PENGARUH RETURN ON ASSET (ROA), DEBT TO EQUITY RATIO (DER), CURRENT RATIO (CR), NILAI SUKUK, DAN RISIKO SUKUK TERHADAP LAST YIELD SUKUK DENGAN PERINGKAT SUKUK SEBAGAI VARIABEL INTERVENING











PENGARUH RETURN ON ASSET (ROA), DEBT TO EQUITY RATIO (DER), 
CURRENT RATIO (CR), NILAI SUKUK, DAN RISIKO SUKUK TERHADAP 
LAST YIELD SUKUK DENGAN PERINGKAT SUKUK SEBAGAI 
VARIABEL INTERVENING 
(Studi pada Perusahaan Yang Menerbitkan Sukuk di Bursa Efek Indonesia 
Periode tahun 2014-2018) 
 
SKRIPSI 
Disusun Sebagai Salah Satu Syarat Guna Memperoleh Derajat Strata Satu (S-1) 
Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis 




NPM : 4115500107 
 
 
Diajukan Kepada :  
PROGRAM STUDI MANAJEMEN FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

























Segala puji dan syukur kepada Allah SWT atas rahmat dan hidayah-Nya 
sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi dengan judul “PENGARUH 
RETURN ON ASSETS, DEBT TO EQUITY RATIO, CURRENT RATIO, NILAI 
SUKUK, DAN RISIKO SUKUK TERHADAP LAST YIELD SUKUK 
DENGAN PERINGKAT SUKUK SEBAGAI VARIABEL INTERVENING” 
yang digunakan sebagai salah satu prasyarat untuk memperoleh gelar Sarjana (S1) 
Manajemen pada Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Pancasakti Tegal. 
Dalam penyusunan makalah ini tidak sedikit kesulitan dan hambatan yang 
penulis alami, namun berkat dukungan, dorongan dan semangat dari orang terdekat, 
sehingga penulis mampu menyelesaikannya. Oleh karena itu penulis pada 
kesempatan ini mengucapkan terima kasih sedalam-dalamnya kepada: 
1. Ibu Dr. Dien Noviany.R, S.E, M.M, Ak.CA. Dekan Fakultas Ekonomi dan 
Bisnis Universitas Pancasakti Tegal. 
2. Ibu Tri Sulistyani, S.E, M.M selaku Dosen Pembimbing I yang telah bersedia 
memberikan waktu untuk membimbing dan mengarahkan penulisan dalam 
menyelesaikan proposal penelitian untuk skripsi ini. 
3. Ibu Amirah S.EI, M.Sc. selaku Dosen Pembimbing II yang telah bersedia 
memberikan waktu untuk membimbing dan mengarahkan penulisan dalam 
menyelesaikan proposal penelitian untuk skripsi ini. 
Penulis menyadari bahwa skripsi ini masih jauh dari kata sempurna karena 






penulis senantiasa mengaharapkan kritik dan saran yang membangun. Semoga 
skripsi ini dapat bermanfaat bagi penulis dan khususnya bagi pembaca pada 
umumnya. 
 
Tegal,  Desember 2019 
 
 








1. LOVE FOR ALL HATRED FOR NONE 
2. Things we lose have a way of coming back to us in the end, if not 
always in the way we expect (J.K. Rowling) 





Dengan mengucap syukur Alhamdulillah, skripsi 
ini dipersembahkan untuk: 
1. Abah dan Mama tercinta yang telah berkorban 
begitu banyak dan selalu berusaha memberikan 
yang terbaik serta tiada henti memberikan doa 
dan dukungan. 
2. Kaka-kakaku serta keponakan tersayang yang 
selalu memberikanku semangat dan terus 
menghiburku. 








Kurniasih Handayani. “Pengaruh Return On Assets, Debt to Equity 
Ratio, Current Ratio, Nilai Sukuk, dan Risiko Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 
dengan Peringkat Sukuk Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Yang 
Menerbitkan Sukuk Tahun 2014-2018”. Skripsi Tegal: Fakultas Ekonomi dan 
Bisnis Universitas Pancasakti Tegal 2019. 
Penelitian ini bertujuan untuk: 1) mengetahui pengaruh ROA terhadap last 
yield sukuk, 2) mengetahui pengaruh DER terhadap last yield sukuk, 3) mengetahui 
pengaruh current ratio terhadap last yield sukuk, 4) mengetahui pengaruh nilai 
sukuk terhadap last yield sukuk, 5) mengetahui pengaruh risiko sukuk terhadap last 
yield sukuk, 6) engetahu pengaruh ROA, DER, current ratio, nilai sukuk, risiko 
sukuk secara simultan terhadap last yield sukuk, 7) mengetahui pengaruh ROA 
terhadap last yield sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening, 8) 
mengetahui pengaruh DER terhadap last yield sukuk dengan peringkat sukuk 
sebagai variabel intervening, 9) mengetahui pengaruh current ratio terhadap last 
yield sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening, 10) mengetahui 
pengaruh nilai sukuk terhadap last yield sukuk dengan peringkat sukuk sebagai 
variabel intervening, 11) mengetahui pengaruh risiko sukuk terhadap last yield 
sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening. 
Data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, Sumber data dalam 
penelitian ini adalah sumber data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 
tahunan yang dipublikasikan dari Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014-2018. 
Teknik pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi, sedangkan Metode 
analisis data menggunakan analisis regresi linier sederhana, regresi linier berganda 
dan sobel test, namun akan dihitung terlebih dahulu uji asumsi klasik 
Berdasarkan hasil penelitian diperoleh hasil: 1) ROA berpengaruh positif 
tidak signifikan terhadap last yield, 2) DER berpengaruh positif tidak signifikan 
terhadap last yield, 3) current rattio berpengaruh positif signifikan terhadap last 
yield, 4) nilai sukuk berpengaruh positif tidak signifikan terhadap last yield, 5) 
risiko sukuk berpengaruh negatif dan signifikan terhadap last yield, 6) ROA,DER, 
curent ratio, nilai sukuk, risiko  sukuk secra simultan berpengaruh terhadap last 
yield, 7) ROA berpengaruh terhadap last yield tanpa perantara peringkat sukuk, 8) 
DER berpengaruh terhadap last yield tanpa perantara peringkat sukuk, 9) peringkat 
sukuk merupakan variabel intervening antara current ratio terhadap last yield, 10) 
peringkat sukuk merupakan variabel intervening antara nilai sukuk terhadap last 
yield, 11) peringkat sukuk merupakan variabel intervening antara risiko sukuk 
terhadap last yield. 
Kata kunci : Return on Asset, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Nilai Sukuk, 









Kurniasih Handayani. The Influence of Return on Asset, Debt to Equity 
Ratio, Sukuk Value, Sukuk Risk, on Last Yield Maturity and Sukuk Rating In 
corporation Issuing Sukuk Listed on IDX period 2014-2018. Thesis. Tegal : 
Faculity of Economics and Business, University of Pancasakti Tegal. 2019. 
This study aims to: 1) determine the effect of return on asset on the last 
yield of sukuk, 2) determine the effect of debt to equity ratio on the last yield of 
sukuk, 3) determine the effect of current ratio on the last yield of sukuk, 4) determine 
the effect of sukuk value on the last yield of sukuk, 5) determine the effect of sukuk 
risk on the last yield of sukuk, 6) determine the effect of return on assets, debt to 
equity ratio, current ratio, sukuk value, and sukuk risk on the last yield of sukuk, 7) 
determine the effect of return on assets on the last yield of sukuk and sukuk rating, 
8) determine the effect of debt to equity ratio on the last yield of sukuk and sukuk 
rating, 9) determine the effect of current ratio on the last yield of sukuk and sukuk 
rating, 10) determine the effect of sukuk value on the last yield of sukuk and sukuk 
rating, 11) determine the effect of sukuk risk on the last yield of sukuk and sukuk 
rating In corporation Issuing Sukuk Listed on IDX period 2014-2018. 
The data in this study are quantitative data. The data sources in this study 
are secondary source obtained from annual financial published from the Indonesia 
Stock Exchange for the periode 2014-2018. Thecnique of collecting data using 
technique documentation. While the method of data analysis used is the multiple 
regression analysis and sobel test, but before be calculated in advance classisc 
assumption test. 
Based on the research result obtained: 1) return on assets has positif effect 
to last yield, 2) debt to equity ratio has positif effect to last yield, 3) current ratio 
has positif and significance effect to last yield,4 ) sukuk value has positif effect to 
last yield, 5) sukuk risk has negative and significance effect to last yield, 6) return 
on assets, debt to equity ratio, current ratio, sukuk value and sukuk risk 
simultaneous impact towards on last yield, 7) ROA has impact to yield last sukuk 
but not with rating sukuk as intervening variabel, 8) DER has impact to yield last 
sukuk but not with rating sukuk as intervening variabel, 9) rating sukuk as 
intervening variabel between current ratio and last yield, 10) rating sukuk as 
intervening variabel between sukuk value and last yield, 11) rating sukuk as 
intervening variabel between risk sukuk and last yield. 
Keywords : Return on Asset, Debt to Equity Ratio, Sukuk Value, Sukuk Risk, Last 
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A. Latar Belakang Masalah 
Suatu negara membutuhkan adanya pasar modal untuk mendukung 
kemajuan perekonomiannya, peran pasar modal menjadi penting karena pasar 
modal dapat dijadikan sebagai salah satu pilihan sumber dana alternatif bagi 
pemerintah maupun perusahaan-perusahaan yang beroperasi dinegara tersebut. 
Sebuah perusahaan tentu memiliki tujuan agar dapat berkembang menjadi 
semakin besar, untuk dapat mencapai tujuan tersebut tentu memerlukan modal 
yang tidak sedikit. Sebagai upaya untuk memenuhi kebutuhan modalnya 
perusahaan dapat memanfaatkan pasar modal dari investor, investor dipasar 
modal adalah masyarakat yang menginvestasikan dananya pada berbagai 
sekuritas dengan harapan mendapatkan return dari investasi tersebut. 
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal 
mendefinisikan pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek. Definisi ini menyiratkan bahwa seperti pasar modal pada 
umumnya, pasar modal Indonesia dibentuk untuk menghubungkan investor 
(pemodal) dengan perusahaan atau institusi pemerintah. Investor merupakan 
pihak yang mempunyai kelebihan dana, sedangkan perusahaan atau institusi 
pemerintah memerlukan dana untuk membiayai berbagai proyek yang terpilih. 





ke perusahaan atau institusi pemerintah. Agar alokasi dana menjadi efektif, 
berbagai jenis sekuritas (efek/surat berharga) diciptakan untuk mempertemukan 
kedua pihak tersebut (Tandelilin, 2010:62) 
Menurut data dari BPS (Badan Pusat Statistik) jumlah penduduk di 
Indonesia pada sensus tahun 2010 adalah sebanyak 237.641.326 jiwa dan 
sebagian besarnya beragama islam. Hal tersebut tentunya menjadikan potensi 
besar bagi lembaga keuangan syariah untuk berkembang. Saat ini prinsip 
Ekonomi syariah yang mengalami perkembangan pesat di Indonesia yaitu sektor 
perbankan, asuransi dan juga pasar modal. Fenomena yang terjadi di masyarakat 
beberapa tahun terakhir adalah hadirnya efek keuangan yang berprinsip syariah, 
efek keuangan syariah memiliki prinsip-prinsip syariah seperti larangan 
transaksi yang mengandung riba, gharar dan maksiat.  
Salah satu bentuk investasi portofolio yang dianggap paling rendah 
risikonya terhadap berbagai perubahan fluktuasi bisnis adalah obligasi syariah 
atau lebih popular dikenal sebagai sukook (sukuk). Sukuk sebenarnya termasuk 
dalam surat jaminan utang dan biasa ditemukan dipasar utang (Umam, 
2013:172) 
Fatwa mengenai pasar modal dan pedoman umum penerapan prinsip 
syariah dibidang pasar modal telah dikeluarkan oleh Dewan Syariah Nasional 
(DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI). Menurut fatwa DSN-MUI Nomor 
40/DSN-MUI/X/2003 mendefinisikan obligasi syariah sebagai surat berharga 
jangka panjang berdasarkan prinsi syariah yang dikeluarkan emiten kepada 
pihak pemegang obligasi syariah berupa hasil/margin/fee, serta membayar 





AAOIFI (Accounting and Auditing Organisation for Islamic 
Financial Institution) mendefinisikan sukuk sebagai sertifikat dari suatu nilai 
yang dipresentasikan setelah penutupan pendaftaran, bukti terima nlai sertifikat 
dan menggunakannya sesuai rencana, sama halnya dengan bagian dan 
kepemilikan atas asset yang tangible, barang atau jasa atau modal dari proyek 
tertentu atau modal dari suatu aktivitas investasi tertentu. 
BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal) dan LK (Lembaga 
Keuangan) mengeluarkan peraturan Nomor IX.A.13 tahun 2009 mengenai 
penerbitan efek syariah, sukuk adalah efek syariah berupa sertifikat atau bukti 
kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak tertentu (tidak 
terpisahkan atau terbagi) atas: 
1. Aset berwujud tertentu 
2. Nilai manfaat atas aset berwujud tertentu baik yang sudah ada maupun yang 
akan ada. 
3. Jasa yang sudah ada maupun yang akan ada. 
4. Asset proyek tertentu. 
5. Kegiatan investasi yang telah ditentukan. 
Pada saat ini, beberapa negara telah menjadi penerbit regular dari 
sukuk, misalnya Qatar, Malaysia, Turki, Inggris, Malta, Singapura, dan Jerman. 
Total emisi sukuk internasional berkembang pesat dari semula pada tahun 2002 
hanya sekitar USD1 miliar, menjadi USD17 miliar pada pada bulan april 2007. 
Begitu pula Bank Dunia telah menerbitkan sukuk pada 2005 sebesar 760 juta 
dolar AS. Fenomen penerbitan sukuk diberbagai negara ini merupakan suatu hal 





yaitu sekitar 15% per tahun (Umam, 2013:186) 
Perusahaan yang akan menerbitan sukuk biasanya akan diperingkat oleh 
perusahaan pemeringkat. Peringkat tersebut akan menunjukkan tingkat risiko 
perusahaan penerbit sukuk sehingga calon investor dapat memperoleh gambaran 
mengenai risiko sukuk untuk mengukur return dari investasi yang akan 
dilakukan. Di Indonesia Lembaga pemeringkat yang terdaftar di Bapepam yaitu 
PT.PEFINDO, PT.KASNIC dan PT. Fitch Rating Indonesia. Dengan adanya 
lembaga pemeringkat diharapkan dapat menambah pandangan dan informasi 
calon investor mengenai perusahaan penerbit sukuk. 
Banyak faktor yang mempengaruhi agen pemeringkat dalam 
melakukan pemeringkatan sukuk, salah satunya adalah dengan rasio keuangan. 
Semakin baik rasio keuangan perusahaan akan menambah nilai perusahaan. 
Dengan melihat ROA (Return On Asset) keefektifan operasional perusahaan 
dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan untuk 
menghasilkan laba dapat diketahui. Sedangkan DER (Debt to Equity Ratio) 
merupakan indikator untuk melihat kesehatan suatu perusahaan dari 
perbandingan antara modal sendiri dan modal pinjaman. Selain ROA dan DER 
juga harus melihat Current ratio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
membayar utang lancar dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki 
perusahaan. Dari rasio tersebut calon investor dapat melihat apakah perusahaan 
yang akan mengeluarkan sukuk dalam keadaan sehat atau tidak. Apabila 
perusahaan yang akan menerbitkan sukuk tidak sehat, dikhawatirkan perusahaan 






Disamping peringkat sukuk dan rasio keuangan, dalam penerbitan 
sukuk juga terdapat nilai sukuk. Nilai suku merupakan nilai yang dikeluakan 
oleh suatu perusahaan. Sukuk menjadi salah satu jalan keluar bagi masyarakat 
di Indonesia yang mayoritas beragama islam untuk tetap bisa melakukan 
investasi tanpa khawatir adanya unsur yang dilarang dalam agama seperti riba, 
gharar dan maksiat. Dalam mengukur nilai sukuk dapat menggunakan proksi 
sukuk to equity ratio yang menggambarkan proporsi sukuk dibandingkan dengan 
total ekuitas perusahaan. 
Selain peringkat sukuk, rasio keuangan dan nilai sukuk penerbitan 
sukuk juga terpapar risiko. Dalam berinvestasi selalu ada risiko, baik itu risiko 
besar maupun kecil. Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara return 
yang akan diterima dengan return yang diharapkan. Semakin besar 
kemungkinan perbedaannya berarti semakin besar risiko dari investasi. 
Meskipun sukuk memiliki tingkat risiko yang lebih rendah dibandingkan dengan 
risiko pada investasi lainnya, tetapi tetap saja sukuk tidak terlepas dari risiko 
kemungkinan sukuk yang tidak terbayarkan (default), dimana penerbit sukuk 
tidak dapat memenuhi kewajibannya untuk membayar nilai pokok pinjaman 
yang disepakati.  
Perusahaan penerbit sukuk tidak memberikan bunga pada investor 
tetapi penerbit sukuk harus memberikan imbalan atau yield sukuk kepada 
investor pemegang sukuk. Keuntungan dari investasi dapat dilihat diakhir 
laporan keuangan tahunan yaitu last yield sukuk. 
Dengan latar belakang masalah di atas, maka penulis tertarik untuk 





to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Nilai Sukuk, dan Risiko Sukuk 
terhadap Last Yield Sukuk sebagai Variabel Intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk di BEI periode tahun 2014-2018. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka 
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah ROA (Return On Asset) berpengaruh terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
2. Apakah DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh terhadap last yield sukuk 
pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
3. Apakah Current ratio berpengaruh terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
4. Apakah nilai sukuk berpengaruh terhadap last yield sukuk pada perusahaan 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
5. Apakah risiko sukuk berpengaruh terhadap last yield sukuk pada perusahaan 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
6. Apakah ROA, DER, current ratio, nilai sukuk, dan risiko sukuk 
berpengaruh secara simultan terhadap last yield sukuk pada perusahaan 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
7. Apakah ROA (Return On Asset) berpengaruh terhadap last yield sukuk 
dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 





8. Apakah DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh terhadap last yield sukuk 
dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
9. Apakah Current Ratio berpengaruh terhadap last yield sukuk dengan 
peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
10. Apakah nilai sukuk berpengaruh terhadap last yield sukuk dengan peringkat 
sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang menerbitkan 
sukuk tahun 2014-2018? 
11. Apakah risiko sukuk berpengaruh terhadap last yield sukuk dengan 
peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018? 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh ROA (Return On Asset) terhadap last yield 
sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
2. Untuk mengetahui pengaruh DER (Debt to Equity Ratio) terhadap last yield 
sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
3. Untuk mengetahui pengaruh Current ratio terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
4. Untuk mengetahui pengaruh nilai sukuk terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
5. Untuk mengetahui pengaruh risiko sukuk terhadap last yield sukuk pada 





6. Untuk mengetahui pengaruh ROA, DER, Current ratio, nilai sukuk, dan 
risiko sukuk secara simultan terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
7. Untuk mengetahui pengaruh ROA (Return On Asset) terhadap last yield 
sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
8. Untuk mengetahui pengaruh DER (Debt to Equity Ratio) terhadap last yield 
sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
9. Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio terhadap last yield sukuk dengan 
peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
10. Untuk mengetahui pengaruh nilai sukuk terhadap last yield sukuk dengan 
peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
11. Untuk mengetahui pengaaruh risiko sukuk terhadap last yield sukuk dengan 
peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
D. Manfaat Penelitian  
Hasil dari penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat untuk 
seluruh pihak yang berkepentingan, antara lain: 
1. Manfaat Teoritis 
Secara teoritis, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat 





melihat pengaruh ROE (Return On Asset), DER (Debt to Equity Ratio), CR 
(Current Asset), Nilai Sukuk dan Risiko Sukuk terhadap Last Yield Sukuk 
dengan Peringkat sukuk sebagai variabel intervening. 
2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini secara praktis diharapkan dapat memberikan 
kontribusi bagi: 
a. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 
dijadikan bahan acuan perusahaan sebagai pertimbangan sebelum 
pengambilan keputusan. 
b. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan yang dapat 
digunakan oleh investor sehingga dapat dijadikan bahan acuan untuk 
membuat keputusan investasi. 
c. Bagi Akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi juga sebagai acuan 
dan pembanding bagi penelitian selanjutnya. 
d. Bagi Peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan tentang ROA, 
DER, CR, nilai sukuk, dan risko sukuk terhadap last yield sukuk dengan 








A. Landasan teori 
1. Yield Sukuk 
Menurut Tandelilin (2010:102) tujuan investasi yang dilakukan oleh 
investor adalah untuk memaksimalkan return tanpa melupakan faktor risiko 
dari investasi tersebut. Return menjadi salah satu faktor yang mendorong 
investor dalam berinvestasi. Sumber return terdiri dari dua komponen utama 
yaitu yield dan capital gain (loss). Yield yaitu komponen return yang 
mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari 
suatu investasi. 
Imbalan atas investasi obligasi yang dapat diperoleh dari hasil 
obligasi dan bunga obligasi dinyatakan sebagai yield. Dimana dalam obligasi 
terdapat dua istilah yang berkaitan dengan karakteristik pendapatan suatu 
obligasi, yaitu yield obligasi (bond yield) dan bunga obligasi (bond interest 
rate). Kedua istilah tersebut pada dasarnya memiliki konsep yang sama, 
karena kedua istilah tersebut sama-sama menggambarkan pendapatan yang 
akan diperoleh investor jika menginvestasikan dananya pada sekuritas 
obligasi dalam suatu periode tertentu (Tandelilin, 2010:256) 
Bunga obligasi bisa diartikan sebagai harga atau imbalan yang 
dibayarkan oleh pihak yang meminjam dana, dalam hal ini emiten (penerbit) 
obligasi kepada pihak yang memberikan pinjaman dana atau investor obligasi 





bagi perusahaan emiten obligasi. Bunga obligasi atau disebut juga kupon 
obligasi biasanya sudah ditentukan besarnya pada saat obligasi diterbitkan 
oleh emiten, dan tingkat bunga/kupon obligasi ini biasanya juga akan tetap 
hingga obligasi tersebut jatuh tempo (Tandelilin, 2010:257) 
Menurut Brigham (2001:309) tidak seperti suku bunga kupon yang 
selalu tetap, hasil obligasi (bond yield) bervariasi dari hari ke hari tergantung 
pada kondisi pasar saat ini. Hasil dari obligasi tersebut dapat dihitung dengan 
tiga cara yang berbeda, yang peretama adalah imbal hasil jatuh tempo (yield 
to maturity), imbal hasil saat penebusan (yield to call), dan imbal hasil saat 
ini (current yield).  
Menurut Tandelilin (2010:257) yield obligasi merupakan ukuran 
pendapatan obligasi yang akan diterima oleh investor, yang memiliki sifat 
tidak tetap. Yield obligasi tidak bersifat tetap, sebagaimana layaknya bunga 
(kupon) obligasi, karena yield obligasi akan sangat terikat dengan tingkat 
return yang disyaratkan investor. Ada beberapa ukuran yield obligasi yang 
dapat digunakan oleh investor, yaitu nominal yield, current yield, yield to 
maturity (YTM), yield to call (YTC) dan realized yield (horizon). 
a. Nominal yield atau coupon rate adalah penghasil bunga kupon tahunan 
yang dibayarkan pada pemegang obligasi, yang berdasarkan pada nilai 
nominal yang selalu berjumlah tetap. 
b. Current yield adalah penghasil bunga kupon tahunan dibagi dengan harga 
pasar obligasi yang berdasakan pada nilai pasar yang dapat berubah-ubah. 
c. Yield to maturity (YTM) adalah tingkat pengembalian majemuk yang akan 





menahan obligasi tersebut hingga jatuh tempo. Yield to maturity (YTM) 
akan diperoleh apabila tingkat diskonto yang menyebabkan nilai sekarang 
dari semua aliran kas sama dengan nilai pasar sekarang dari obligasi. 
d. Yield to call (YTC) adalah tingkat pengembalian majemuk yang akan 
diperoleh investor jika emiten melunasi atau membeli kembali obligasi 
yang telah diterbitkan sebelum jatuh tempo. 
e. Realized yield (horizon) adalah tingkat pengembalian harapan investor 
dari sebuah obligasi, jika obligasi tersebut dijual kembali oleh investor 
sebelum waktu jatuh temponya. 
Tabel 1 
 Kegunaan Ukuran Yield 
Ukuran Yield Kegunaan 
Nominal Yield Mengukur tingkat kupon 
Current yield 
Mengukur tingkat pendapatan 
sekarang 
Yield to maturity (YTM) 
Mengukur tingkat return harapan 
jika obligasi disimpan sampai waktu 
jatuh temponya 
Yield to call (YTC) 
Mengukur tingkat return jika 
obligasi dilunasi (call) sebelum 
jatuh tempo 
Realized (horizon) yield 
Mengukur tingkat return harapan 
untuk obligasi yang akan dijual 
sebelum jatuh tempo. Yield ini 
dihitung dengan menggunakan 
asumsi tingkat reinvestasi dan harga 
jual obligasi. 
 
Pendapatan atau imbal hasil atau return yang akan diperoleh dari 





hinvestor apabila menempatkan dananya untuk dibelikan obligasi. Sebelum 
memutuskan untuk berinvestasi obligasi, investor harus mempertimbangkan  
besarnya yield obligasi, sebagai faktor pengukur tingkat pengembalian 
tahunan yang akan diterima (Situmorang, 2017:45)  
Yield sukuk merupakan ukuran pengembalian yang akan diterima 
investor sukuk yang cenderung bersifat tidak tetap, tergantung pada 
perjanjian atas fee dan bagi hasil yang telah ditetapkan pada akad saat pertama 
kali. Yield sukuk yang akan diterima tidak boleh mengandung unsur riba, 
gharar, maksiat dan hal-hal yang tidak sesuai dengan ketentuan syariah. Yield 
sukuk atas Sukuk Mudharabah merupakan bagi hasil dari akad mudharabah 
dimana hasil operasional emiten tidak boleh mengandung unsur riba 
didalamnya dan sedangkan yield atas sukuk ijarah merupakan fee sewa 
berdasarkan akad ijarah atas suatu objek yang tidak mengandung unsur yang 
melanggar syariah dan dipergunakan untuk suatu usaha yang juga harus 
sesuai dengan ketentuan syariah (Almara, 2015:2) 
Untuk menghitung yield sukuk dapat dilakukan dengan mengukur 
last yield sukuk, yaitu yield pertahun yang datanya dapat diperoleh dari IBPA 
selain dengan mengukur dari current yield maupun yield to maturity. Last 
yield sukuk memperhitungkan pendapatan atas sukuk per akhir tahun. 
2. Return On Asset (ROA)  
Rasio keuangan merupakan kegiatan membandingkan angka-angka 
yang ada dalam laporan keuangan dengan cara membagi satu angka dengan 
angka lainnya. Perbandingan dapat dilakukan antara satu komponen dengan 





diperbandingkan dapat berupa angka-angka dalam satu periode maupun 
beberapa periode. Hasil dari rasio keuangan tersebut dapat dipakai sebagai 
penilaian kinerja manajemen dalam suatu periode apakah mencapai target 
seperti yang telah ditetapkan. Dari hasil kinerja tersebut juga dapat dijadikan 
sebagai evaluasi keputusan yang perlu dilakukan kedepannya agar kinerja 
manajemen dapat ditingkatkan atau dipertahankan sesuai target dari 
perusahaan (Kasmir, 2015:104) 
Untuk melakukan pengukuran kinerja keuangan perusahaan dapat 
dilakukan dengan menggunakan rasio-rasio keuangan. Setiap rasio keuangan 
memiliki tujuan, manfaat, dan arti yang berbeda-beda. Salah satu dari bentuk-
bentuk rasio keuangan yaitu rasio Profitabilitas. Menurut Brigham (2001:89) 
rasio profitabillitas adalah sekelompok rasio yang memperlihatkan hasil 
bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan. Rasio profitabilitas 
menunjukkan pengaruh gabungan dari likuiditas, manajemen aktiva, dan 
utang terhadap hasil operasi. 
Sudana (2015:25) mendefinisikan rasio profitabilitas sebagai rasio 
yang mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan 
menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva, 
modal, atau pejualan perusahaan. Tujuan dan manfaat rasio profitabilitas, 
tidak hanya bagi pihak pemilik usaha atau manajemen saja, tetapi juga bagi 
pihak diluar perusahaan, terutama pihak-pihak yang memiliki hubungan atau 
kepentingan dengan perusahaan. Tujuan penggunaan rasio profitabilitas 





perusahaan dalam satu periode tertentu. Kedua, untuk menilai posisi laba 
perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang. Ketiga, untuk menilai  
perkembangan laba dari waktu ke waktu, dan yang keempat yaitu untuk 
menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri (Kasmir, 
20015:197)  
Menurut Hery (2018:193) penggunaan rasio profitabilitas 
disesuaikan dengan tujuan dan kebutuhan perusahaan. Perusahaan dapat 
menggunakan rasio profitabilitas secara keseluruhan atau hanya sebagian saja 
dari jenis rasio profitabilitas yang ada. Semakin tinggi hasil pengembalian 
total asset berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari 
setiap rupiah dana yang tertanam dalam total asset. Sebaliknya, semakin 
rendah hasil pengembalian atas asset berarti semakin rendah pula jumlah laba 
bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total 
asset. Didalam rasio Profitabilitas salah satunya adalah Return On Assets 
(ROA). 
Return On Assets (ROA) adalah rasio yang menunjukkan hasil 
(return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROA juga 
merupakan suatu ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelola 
investasinya. Disamping itu, hasil pengembalian investasi menunjukkan 
produktivitas dari seluruh dana perusahaan, baik modal pinjaman maupun 
modal sendiri. Semakin kecil (rendah) rasio ini, semakin baik, demikian pula 
sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas dari 





Menurut Sudana (2015:25) ROA menunjukkan kemampuan 
perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk 
menghasilkan laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen 
untuk mengevaluasi efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam 
mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin 
efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah 
aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya. ROA 
(Return On Asset) dapat dirumuskan: 
 
 
3. Debt to Equity Ratio (DER) 
Menurut Kasmir (2015:151) rasio leverage merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan 
utang. Artinya berapa besar beban utang yang ditanggung peusahaan 
dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio 
leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka 
panjang apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi). Dalam rasio leverage 
terdapat beberapa implikasi sebagai berikut: 
a. Kreditor mengharapkan ekuitas sebagai marjin keamanan. Yang berarti 
jika pemilik memiliki dana yang kecil sebagai modal, risiko bisnis terbesar 
akan ditanggung oleh kreditor. 
b. Dengan pengadaan dana melalui utang, pemilik memperoleh manfaat 









c. Bila perusahaan mendapat penghasilan lebih dari dana yang dipinjamkan 
dengan bunga yang harus dibayanya, pengembalian kepada pemilik 
diperbesar.  
Dengan analisis rasio leverage, perusahaan akan mengetahui beberapa 
hal berkaitan dengan penggunaan modal sendiri dan modal pinjaman serta 
mengetahui rasio kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. 
Biasanya penggunaan rasio leverage disesuaikan dengan tujuan perusahaan. 
Artinya perusahaan dapat menggunakan rasio leverage secara keseluruhan 
atau sebagian dari masing-masing jenis rasio leverage yang ada. Penggunaan 
rasio secara keseluruhan, artinya seluruh rasio yang dimiliki perusahaan, 
sedangkan sebagian artinya perusahaan hanya menggunakan beberapa jenis 
rasio yang dianggap perlu untuk diketahui (Kasmir, 2015:155) 
Semakin rendah rasio leverage perusahaan akan semakin kecil jumlah 
hutang yang digunakan dan semakin kecil juga risiko yang dihadapi 
perusahaan terutama jika kondisi perekonomian menurun. Pada dasarnya 
penggunaan rasio leverage dapat disesuaikan dengan tujuan perusahaan. 
Yang berarti perusahaan bisa menggunakan seluruh rasio atau sebagian dari 
rasio leverage yang ada yang dianggap perlu untuk diketahui. Salah satu jenis 
rasio yang terdapat di dalam rasio leverage yaitu Debt to Equity Ratio (DER). 
Menurut Hery (2018:168) DER (Debt to Equity Ratio) merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang terhadap 
modal. Rasio ini berguna untuk mengetahui besarnya perbandingan antara 
jumlah dana yang disediakan oleh kreditor dengan jumlah dana yang berasal 





mengetahui berapa bagian dari setiap rupiah modal yang dijadikan sebagai 
jaminan utang. Rasio ini memberikan petunjuk umum tentang kelayakan 
kredit dan risiko keuangan debitor. 
Debt to equity ratio adalah rasio yang dipakai untuk menilai utang 
dengan ekuitas. Untuk mendapatkan rasio ini dapat dilakukan dengan sara 
membandingkan seluruh utang perusahaan termasuk didalamnya utang lancar 
dengan seluru ekuitas. Dengan melihat hasil dari DER dapat diketahui jumlah 
dari modal sendiri yang dapat dijadikan sebagai jaminan utang. 
Menurut Kasmir (2015:158) Bagi kreditor, semakin besar rasio ini 
akan semakin tidak menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang 
ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan. Namun, bagi 
perusahaan justru semakin besar rasio akan semakin baik. Sebaliknya dengan 
rasio yang rendah, semakin tinggi tingkat pendanaan yang disediakan pemilik 
dan semakin besar batas pengamanan bagi peminjam jika terajadi kerugian 
atau penyusutan terhadap nilai aktiva. Rasio ini juga memberikan petunjuk 
umum tentang kelayakan dan risiko keuangan perusahaan. 
DER untuk setiap perusahaan tentu berbeda-beda, tergantung 
karakteristik bisnis dan keragaman arus kasnya. Perusahaan dengan arus kas 
yang stabil biasanya memiliki rasio yang lebih tinggi dari rasio kas yang 
kurang stabil (Kasmir, 2015:158) 
DER mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk 
membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar rasio ini menunjukkan porsi 
penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin besar, 





(Sudana, 2015:23). Untuk mengukur DER menurut Sudana (2015:23) dapat 
menggunakan rumus:  
 
4. Current Ratio  
Rasio likuiditas atau dapat juga disebut dengan rasio modal kerja 
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya suatu 
perusahaan. Dari hasil penghitungan rasio tersebut dapat diketahui apakah 
perusahaan tersebut dalam keadaan likuid yaitu mampu memenuhi 
kewajibannya atau perusahaan termasuk dalam keadaan illikuid yaitu 
perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban perusahaannya. Namun, 
disamping itu, dari rasio likuiditas dapat diketahui hal-hal lain yang lebih 
spesifik yang juga masih berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya. Semua ini tergantung dari jenis rasio likuiditas 
yang digunakan (Kasmir, 2015:133) 
Menurut Hery (2018:149) rasio likuiditas adalah rasio yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau 
membayar utang jangka pendeknya. Dengan kata lain, rasio likuiditas dapat 
digunakan untuk mengukur sampai seberapa jauh tingkat kemampuan 
perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang akan segera 
jatuh tempo. Jika perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi 
kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo maka perusahaan tersebut 
dikatakan sebagai perusahaan yang likuid. 
Manfaat dari penghitungan rasio likuiditas bukan hanya bagi 









distributor, dan masyarakat. Hal tersebut karena rasio likuiditas bermanfaat 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya 
kepada pihak ketiga. Kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 
tersebut dapat memberikan jaminan bagi pihak luar untuk memberikan 
pinjaman, dan juga dapat mempermudah keputusan kerjasama dengan 
distributor karena ada jaminan bahwa perusahaan akan mampu membayar 
pinjaman yang diberikan secara tepat waktu. Namun rasio likuiditas bukan 
satu-satunya cara atau syarat bagi kreditor dan distributor untuk menyetuji 
pinjaman atau kesepakatan (Kasmir, 2015:133) 
Salah satu jenis dari rasio likuiditas yang dapat dipakai guna 
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya yaitu Current ratio. Menurut Hery (2018:152) Current Ratio atau 
rasio lancar merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh 
tempo dengan menggunakan total asset lancar yang tersedia. Rasio ini 
menggambarkan seberapa besar jumlah ketersediaan asset lancar yang 
dimiliki perusahaan dibandingkan dengan total kewajiban lancar. 
Menurut Kasmir (2015:134) Rasio lancar digunakan oleh 
perusahaan untuk mengukur kemampuannya dalam membayar kewajiban 
jangka pendeknya yang segera jatuh tempo pada saat ditagih. Dengan kata 
lain, seberapa banyak current asset yang tersedia untuk membayar kewajiban 
jangka pendek yang segera jatuh tempo tersebut. Rasio lancar dapat pula 
disebut sebagai bentuk yang digunakan untuk mengukur tingkat keamanan 





dilakukan dengan cara membandingkan total aktiva lancar dengan total utang 
lancar. 
Aktiva lancar (current assets) merupakan harta perusahaan yang 
dapat dijadikan uang dalam waktu singkat (maksimal satu tahun). Komponen 
aktiva lancar meliputi kas, bank, surat-surat berharga, piutang, sediaan, biaya 
dibayar di muka, pendapatan yang masih harus diterima, pinjaman yang 
diberikan, dan aktiva lancar lainnya (Kasmir, 2015:134). 
Utang lancar (current liabilities) merupakan kewajiban perusahaan 
jangka pendek (maksimal satu tahun). Artinya, utang ini segera harus dilunasi 
dalam waktu paling lama satu tahun. Komponen utang lancar terdiri dari 
utang dagang, utang wesel, utang gaji, utang pajak, utang dividen, biaya 
diterima dimuka, utang jangka panjang yang sudah hampir jatuh tempo, serta 
utang jangka pendek lainnya. Dari hasil pengukuran rasio, apabila rasio lancar 
rendah dapat dikatakan bahwa perusahaan kurang modal untuk membayar 
utang. Namun, apabila hasil pengukuran rasio tinggi belum tentu kondisi 
perusahaan sedang baik. Hal tersebut juga dapat terjadi karena kas tidak 
digunakan sebaik mungkin (Kasmir, 2015:134) 
Menurut sudana (2015:24) current ratio dapat mengukur 
kemampuan perusahaan untuk membayar utang lancar dengan menggunakan 
aktiva lancar yang dimiliki. Semakin besar rasio ini berarti semakin likuid 
perusahaan. Namun demikian, rasio ini mempunyai kelemahan karena tidak 
semua komponen aktiva lancar memiliki tingkat likuidias yang sama. Rumus 








5. Nilai Sukuk 
Menurut Jogiyanto (2015:216) nilai obligasi dapat berupa nilai 
maturiti obligasi (maturity value), nilai pasar obligasi (market value) dan nilai 
instrinsik obligasi (instrinsic value). 
a. Nilai maturiti obligasi (maturity value) atau disebut juga dengan nilai 
jatuh tempo adalah nilai yang dijanjikan akan dibayar pada saat obligasi 
jatuh tempo. Nilai maturiti ini juga mewakili nilai nominal atau nilai par 
(par value) atau nilai tampang (face value) dari oblligasi. Nilai jatuh 
tempo biasanya sudah tertentu perusahaan lembarannya, misalnya US 
$1,000 atau misalnya Rp 1 juta. 
b. Nilai pasar obligasi (market value) adalah nilai jual obligasi yang 
terdaftar di pasar modal pada saat tertentu. Misalnya adalah kutipan 
nilali-nilai pasar beberapa obligasi yang tercatat di New York Stock 
Exchange di surat kabar The Wall Street Journal.  
c. Nilai instrinsik obligasi (instrinsic value) atau nilai fundamental 
(fundamental value) atau nilai sesungguhnya dari suatu obligasi adalah 
perkiraan nilai sebenarnya dari suatu obligasi. Nilai sebenarnya tidak 
mungkin dihitung dengan tepat, hanya dapat diperkirakan. 
Menurut Tandelilin (2010:271) nilai intrinsik suatu obligasi akan 
sama dengan nilai sekarang dari aliran kas yang diharapkan dari obligasi 
tersebut. Dengan demikian, sesuai dengan prinsip perhitungan nilai sekarang 









‘mendiskontokan’ semua aliran kas yang berasal dari pembayaran kupon 
obligasi, ditambah pelunasan obligasi sebesar nilai par yang akan diterima 
pada saat jatuh tempo, dengan yield yang disyaratkan investor. 
Seiring dengan pertumbuhan sukuk pada beberapata tahun 
belakangan ini menjadikan terjadinya excess demand dan Limited supply pada 
sukuk. Semakin diminatinya sukuk bukan hanya terjadi pada negara yang 
memiliki penduduk dengan mayoritas muslim tetapi juga menjadi fenomena 
global pada negara minoritas muslim seperti Amerika, Prancis, Inggris, Korea 
dan Jepang. Di Indonesia sendiri yang memiliki penduduk mayoritas dengan 
agama islam adanya sukuk menjadi angin segar bagi investor yang ingin 
melakukan investasi tanpa takut ada unsur riba di dalamnya. Sukuk 
menghilangkap penghasilan atas bunga dan menggantinya menjadi profit dan 
loss sharing. Nilai sukuk dapat dicari dengan mengukur nilai sukuk to equity 
ratio. Dengan cara tersebut penghitungan terhadap nilai sukuk dibagi dengan 
nilai total ekuitas perusahaan. Ekuitas perusahaan bisa dimaksudkan sebagai 
modal atau kekayaan entitas (perusahaan), yang terdiri dari selisih total aktiva 
dikurangi dengan total kewajiban (Wijayaningtyas, 2016:5). 
Menurut Almara (2015:1) nilai sukuk menggambarkan proksi sukuk 
to equity ratio yang menggambarkan nilai proporsi sukuk dibandingkan 
dengan total ekuitas yang dimiliki perusahaan. Tingkat Yield per lot 
diasumsikan seperti earning per share pada saham dimana semakin besar 
outstanding sukuk maka semakin kecil yield per lot yang diterima oleh 









6. Risiko Sukuk 
Menurut Brigham (2001:178) risiko didefinisikan sebagai 
“kecelakaan; bahaya; atau dihadapkan pada kerugian” Oleh karena itu, risiko 
mengacu pada peluang bahwa beberapa kejadian yang tidak menguntungkan 
akan terjadi. Jika berinvestasi dalam saham spekulatif, itu berarti sedang 
mengambil risiko dengan harapan memanfaatkan pengembalian yang cukup 
besar.  
Disamping memperhitungkaan return, investor juga perlu 
mempertimbangkan tingkat risiko suatu investasi sebagai dasar pembuatan 
keputusan investasi. Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara return 
aktual yang diterima dengan return harapan. Semakin besar kemungkinan 
perbedaannya, berarti semakin besar risiko investasi tersebut. Beberapa 
sumber risiko yang bisa mempengaruhi besarnya risiko suatu investasi antara 
lain adalah risiko suku bunga, risiko pasar, risiko inflasi, risiko bisnis, risiko 
finansial, risiko negara (country risk), risiko likuiditas, dan risiko nilai tukar 
mata uang (Tandelilin, 2010:102) 
Menurut Jogiyanto (2015:285) menghitung return saja untuk suatu 
investasi tidaklah cukup. Risiko dari investasi juga perlu dihubungkan. 
Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisah, karena 
pertimbangan suatu investasi merupakan trade-off dari kedua faktor ini. 
Return dan risiko mempunyai hubungan yang semakin positif, semakin besar 








risiko yang harus ditanggung, semakin besar return yang harus 
dikompensasikan. 
Risiko sering dihubungkan dengan penyimpangan atau deviasi dari 
outcome yang diterima dengan diekspektasi. Risiko sebagai variabilitas return 
terhadap return yang diharapkan. Untuk menghitung risiko, metode yang 
banyak digunakan adalah deviasi standar (standar deviation) yang mengukur 
absolute penyimpangan nilai-nilai yang sudah terjadi dengan nilai 
ekspektasinya (Jogiyanto, 2015:285) 
Menurut Sudana (2015:89) risiko yang timbul bagi pemilik obligasi 
sebagai akibat fluktuasi suku bunga dipasar disebut risiko suku bunga. Berapa 
besar risiko suku bunga suatu obligasi, tergantung pada seberapa sensitive 
harga obligasi terhadap perubahan suku bunga di pasar. Besar kecilnya 
sensitivitas harga obligasi terhadap perubahan suku bunga ditentukan oleh 
dua hal, yaitu: jangka waktu sampai jatuh tempo (time to maturity) dan 
besarnya coupon rate. 
Menurut Tandelilin (2010:292) struktur risiko biasanya disebut 
dengan yield spread, yang diartikan sebagai hubungan antara yield obligasi 
dengan karakteristik tertentu yang dimiliki obligasi seperti kualitas, 
collability, kupon dan mudah tidaknya obligasi diperjualbelikan 
(marketability). Dengan demikian, adanya struktur risiko akan menjelaskan 
mengapa ada perbedaan tingkat yield obligasi dari emiten yang berbeda-beda. 





a. Perbedaan kualitas. Untuk mengetahui kualitas obligasi, bisa dilihat dari 
peringkat kualitas obligasi yang disusun besarnya risiko kegagalan 
pembayaran (risk of default). 
b. Perbedaan dalam bentuk call provision. Obligasi yang callable akan 
memberikan YTM yang lebih tinggi dari obligasi noncollabe. 
c. Perbedaan tingkat kupon yang diberikan. Obligasi yang memberikan 
kupon yang relative lebih kecil akan cenderung memberikan return 
berbentuk capital gain yang lebih besar. 
d. Perbedaan kemudahan diperdagangkan. Ada beberapa obligasi yang 
dianggap lebih mmudah diperdagangkan dibandingkan dengan obligasi 
lainnya.   
Menurut Almara (2015:3) Risiko sukuk diukur dengan 
menggunakan konsep value at risk. Value at risk digunakan untuk menjawab 
pertanyaan atas kemungkinan terburuk yang akan diterima berdasarkan 
tingkat kepercayaan tertentu. Sukuk terpapar risiko seperti halnya obligasi 
konvensional terutama awamnya investor akan sukuk dan masih mudanya 
umur sukuk di Indonesia. Risiko sukuk menurut Almara (2015:3) dapat 
dirumuskan:   
 
7. Peringkat Sukuk 
Karena tidak semua obligasi yang beredar dipasaran layak untuk 
dibeli, biasanya investor sebelum membeli obligasi akan melihat peringkat 
(rating) dari obligasi tersebut terlebih dahulu, peringkat obligasi dapat 
memberikan informasi standar atas tingkat risiko kredit suatu perusahaan. 





Investor umumnya memanfaatkan peringkat obligasi untuk mengukur risiko 
yang dihadapi dalam pembelian obligasi tersebut. Peringkat obligasi adalah 
simbol-simbol karakter yang diberikan oleh agen pemeringkat untuk 
menunjukkan risiko obligasi (Jogiyanto, 2015:230) 
Menurut Brigham (2001:322) peringkat obligasi memiliki arti 
penting bagi perusahaan dan investor. Pertama, karena peringkat obligasi 
merupakan indikator risiko kegagalan, maka peringkat ini memiliki pengaruh 
langsung terhadap suku bunga obligasi dan biaya modal utang perusahaan. 
Kedua, kebanyakan obligasi dibeli oleh investor institusional daripada 
individu, dan banyak institusi yang dibatasi oleh sekuritas kualitas investasi 
(investment-grade-security) jadi, jika obligasi perusahaan jatuh di bawah 
BBB, maka perusahaan akan kesulitan ketika menjual obligasi baru karena 
banyak calon pembeli tidak diijinkan untuk membelinya. 
Perubahan peringkat obligasi perusahaan mempengaruhi baik 
kemampuannya untuk meminjam modal jangka panjang maupun biaya modal 
tersebut. Agen pemberi peringkat mengkaji obligasi yang beredar secara 
periodik, yang kadang-kadang menaikkan atau menurunkan peringkat 
obligasi sebagai akibat dari perubahan perusahaan penerbit obligasi 
(Brigham, 2001:324) 
Menurut Sudana (2015:91) peringkat obligasi dibuat berdasarkan 
hasil penilaian terhadap credit-worthiness perusahaan penerbit obligasi. 
Pengertian credit-worthiness yang dipergunakan oleh Moody’s dan S&P 
adalah didasarkan pada kemungkinan perusahaan gagal dan proteksi yang 





Menurut Wijayaningtyas (2016:6) manfaat adanya pemeringkatan 
sukuk bagi investor beberapa diantaranya adalah: pertama, sebagai pemberi 
informasi mengenai risiko investasi. Karena tujuan utama dari investasi yaitu 
untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal dengan risiko yang minimal, 
sehingga dengan adanya pemeringkatan obligasi diharapkan informasi 
mengenai risiko dapat diketahui secara lebih jelas. Kedua, rekomendasi 
investasi. Membantu mempermudah keputusan investor untuk mengambil 
keputusan investasi berdasarkan hasil peringkat kinerja dari penerbit sukuk 
sehingga investor dapat menentukan strategi investasi yang baik untuk 
menjual atau membeli sesuai perencanaannya; dan yang ketiga, sebagai 
perbandingan. 
Ada paling tidak tiga komponen utama yang digunakan oleh agen 
pemeringkat untuk menentukan peringkat (rating) obligasi. Pertama adalah 
kemampuan perusahaan penerbit untuk memenuhi kewajiban finansialnya 
sesuai dengan yang diperjanjikan. Kedua adalah struktur dan berbagai 
ketentuan yang diatur dalam surat hutang. Ketiga adalah perlindungan yang 
diberikan maupun posisi klaim dari pemegang surat hutang tersebut bila 
terjadi pembubaran/likuidasi serta hukum lainnya yang mempengaruhi hak-
hak kreditur (Tandelilin, 2010:251) 
Pemeringkatan obligasi dilakukan oleh lembaga yang selama ini 
telah dipercaya dan teruji penilaiannya di tingkat internasional. Salah satu 
contoh perusahaan pemeringkat atau pe-rating obligasi yang ada di Indonesia 
adalah PT Pefindo. Peringkat obligasi yang telah dikeluarkan oleh lemmbaga 





obligasi sebelum melakukan investasi apakah obligasi tersebut layak atau 
tidak untuk dibeli. 
Tabel 2  
Interpretasi Rating PEFINDO 
idAAA 
Obligasi yang diperingkat sebagai idAAA adalah obligasi 
dengan peringkat tertinggi yang diberikan oleh Pefindo. 
Kapasitas penerbit obligasi untuk membayar kewajiban jangka 
panjangnya sangat superior dibandingkan dengan penerbit 
obligasi Indonesia lainnya. 
idAA 
Obligasi dengan peringkat idAA hanya berbeda sedikit dengan 
obligasi dengan peringkat idAAA. Kapasitas penerbit obligasi 
untuk membayar kewajiban jangka panjangnya sangat kuat 
dibandingkan dengan penerbit obligasi lainnya di Indonesia. 
idA 
Obligasi dengan peringkat idA mengindikasikan kapasitas 
penerbit obligasi untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya 
relatif kuat dibandingkan dengan penerbit obligasi lainnya, 
tetapi obligasi ini tetap lebih mudah terpengaruh oleh perubahan 
keadaan dan kondisi ekonomi daripada obligasi peringkat 
idAAA dan idAA 
idBBB 
Obligasi berperingkat idBBB mengindikasikan parameter yang 
cukup aman dibandingkan dengan obligasi Indonesia lainnya. 
Memburuknya kondisi ekonomi atau perubahan keadaan akan 
mempengaruhi kapasitas penerbit obligasi untuk membayar 
kewajiban jangka panjangnya. 
idBB 
Obligasi dengan peringkat idBB menggambarkan parameter 
perlindungan yang relatif agak lemah dibandingkan dengan 





membayar kewajiban jangka panjangnya cukup rawan terhadap 
ketidakpastian terhadap kondisi bisnis, finansial, dan ekonomi. 
idB 
Obligasi dengan peringkat idB menggambarkan parameter 
perlindungan yang relatif lemah dibandingkan dengan obligasi 
lainnya. Penerbit obligasi masih mempunyai kapasitas untuk 
membayar kewajiban jangka panjangnya tetapi adanya kondisi-
kondisi ekonomi, bisnis, dan finansial yang buruk akan sangat 
mempengaruhi kapasitas dan kemauan penerbit obligasi untuk 
membayar kewajiban jangka panjangnya. 
idCCC 
Obligasi dengan peringkat idCCC berpotensi untuk tidak 
membayar kewajibannya dan tergantung pada kondisi finansial 
dan bisnis yang baik untuk dapat membayar kewajibannya 
tersebut. 
idD 
Obligasi diperingkat idD jika penerbit obligasi tersebut gagal 
membayar kewajibannya dan otomatis diberikan pada saat 
penerbit pertama kali gagal membayar kewajibannya. 
Pengecualian diberikan jika pembayaran bunga telah lewat dari 
tanggal jatuh tempo tetapi masih di dalam periode grace atau 
telatnya pembayaran terjadi karena adanya perselisihan 
komersial bonafide. 
Sumber : PEFINDO 
  Pada peringkat obligasi dari idAAA sampai pada idB dapat diubah 
menggunakan notasi plus (+) atau minus (-) untuk menunjukkan kekuatan 
relative dalam kategori peringkat yang disebut dengan rating outlook. 
Dimana (positive) berarti peringkat bisa ditingkatkan, (negative) berarti 
peringkat mungkin tidak berubah dan (developing) berarti peringkat bisa 





B. Studi Penelitian Terdahulu 
Terdapat beberapa penelitian mengenai pengaruh obligasi syariah 
(Sukuk) terhadap Last yield sukuk, yaitu: 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Dheni Saraswati Almara dan Harjum 
Muharam (2015) dengan judul Analisis Pengaruh Nilai Sukuk, Rating 
Sukuk, dan Risiko Sukuk terhadap Last Yield Sukuk. Penelitian ini 
menggunakan 19 perusahaan Konvensional non-bank yang menerbitkan 
sukuk dengan metode penelitian multivariate regression. Dan hasil dari 
penelitian ini adalah, nilai sukuk memiliki koefisien korelasi negative dan 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap last yield sukuk. 
2. Penelitian yang kedua oleh Oky Oktavian, Haryetti, dan Sjahruddin (2015) 
berjudul Pengaruh Tingkat Inflasi, DER, Likuiditas Obligasi dan Rating 
Obligasi terhadap Yield Obligasi Korporasi yang Terdaftar di BEI tahun 
2009-2012. Penelitian dilakukan terhadap 30 perusahaan yang terdaftar di 
BEI dengan menggunakan metode penelitian model regresi sederhana. Hasil 
dari penelitian ini adalah rating obligasi memiliki pengaruh negative 
signifikan terhadap Yield Obligasi. 
3. Penelitian ketiga oleh Silviana Pebruary (2016) meneliti tentang Pengaruh 
Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, Rasio Leverage dan Pendapatan 
Bunga terhadap Rating sukuk. Sampel penelitian yaitu perusahaan korporasi 
yang peringkat sukuknya diperingkat oleh Pefindo. Penelitian ini 
menggunakan regresi logistik ordinal (PLUM) untuk menguji hipotesis. 
Hasil penelitian ini menunjukkan rasio profitabilitas dan pendapatan bunga 





4. Penelitian keempat oleh Bornok Situmorang (2017) berjudul Pengaruh 
Peringkat Obligasi, DER dan Ukuran Perusahaan terhadap Yield to Maturity 
Obligasi Korporasi dengan Tingkat Suku Bunga SBI sebagai Variabel 
Moderating. Penelitian ini menggunakan metode penelitian menggunakan 
regresi linear berganda. Dari penelitian tersebut diperoleh kesimpulan 
bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Yield to Maturity. 
5. Penelitian kelima dilakukan oleh Leily Hamida (2017) dengan judul 
Pengaruh Likuiditas, dan Leverage terhadap Last Yield Sukuk dengan 
Peringkat Sukuk sebagai Variabel Intervening. Penelitian ini menggunakan 
perusahaan non keuangan yang menerbitkan sukuk dan telah terdaftar di 
BEI sebagai sampel penelitiannya, metode penelitian yang digunakan 
adalah regresi linier berganda dengan variabel intervening. Dengan hasil, 
current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Yield to Maturity tetapi 
berpengaruh negatif signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Tabel 3 
Penelitian Terdahulu 
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C. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran menggambarkan pengaruh dari variabel 
independen, variabel dependen dan variabel intervening. Variabel independen 
dalam penelitian ini adalah Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio 
(DER), Current Ratio, Nilai Sukuk, dan Risiko Sukuk (X). Variabel 
Inteveningnya adalah Peringkat Sukuk sedangkan Variabel dependennya adalah 
Last Yield Sukuk (Y). 
Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu maka dalam 
penelitian ini mengangkat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi last yield 
sukuk antara lain return on asset, debt  to equity ratio, current ratio, nilai sukuk, 
risiko sukuk, dan juga peringkat sukuk. 
1. Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Last Yield Sukuk 
Return On Assets (ROA) adalah rasio yang menunjukkan hasil 
(return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROA juga 
merupakan suatu ukuran tentang efektivitas manajemen dalam mengelola 
investasinya. Disamping itu, hasil pengembalian investasi menunjukkan 
produktivitas dari seluruh dana perusahaan, baik modal pinjaman maupun 
modal sendiri. Semakin kecil (rendah) rasio ini semakin baik, demikian pula 
sebaliknya. Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas dari 
keseluruhan operasi perusahaan (Kasmir, 2015:202). Selain itu semakin 
besar laba yang diperoleh perusahaan akan memperkecil risiko perusahaan 







2. Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) Terhadap Last Yield Sukuk 
Menurut kasmir (2015:157) DER merupakan rasio yang 
digunakan unuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk 
mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan 
pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui 
setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang. 
Penggunaan hutang yang semakin besar dapat menjadikan tingginya risiko 
perusahaan gagal membayar kewajibannya. Hal tersebut dapat 
mengakibatkan yield yang didapatkan oleh perusahaan semakin besar. 
3. Pengaruh Current Ratio Terhadap Last Yield Sukuk 
Current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
yang segera jatuh tempo dengan menggunakan total asset lancar yang 
tersedia. Rasio ini menggambarkan seberapa besar jumlah ketersediaan 
asset lancar yang dimiliki perusahaan dibandingkan total kewajiban lancar. 
Semakin besar current ratio berarti aktiva lancar yang dimiliki perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban operasionalnya tinggi. Dengan demikian maka 
harga sukuk akan stabil dan meningkat dapat menyebabkan yield sukuk 
turun karena akan mengurangi risiko gagal bayar. 
4. Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 
Nilai sukuk diukur dengan menggunakan sukuk to equity ratio yang 
menggambarkan nilai proporsi sukuk dibandingkan dengan total equitas 
yang dimiliki perusahaan. Tingkat yield per lot pada sukuk diasumsikan 





pada sukuk maka semakin kecil yield per lot yang akan diterima oleh 
investor. 
5. Pengaruh Risiko Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 
Risiko sukuk adalah risiko yang terpapar atas efek sukuk. Sekuritas 
dalam kenyataannya juga tidak terlepas dari paparan risiko, dimana sukuk 
dipercaya sebagai suatu sekuritas dengan risiko yang lebih rendah 
dibandingkan obligasi konvensional karena pendanaan untuk proyek 
prospektif dan terdapat underlying asset (Manan, 2007 dalam Almara dan 
Harjum, 2015:2) 
6. Pengaruh Return On Asset (ROA) Terhadap Peringkat Sukuk 
ROA (Return On Asset) merupakan kemampuan perusahaan 
dengan menggunakan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah 
pajak. Semakin besar Return On Asset, berarti semakin efisien penggunaan 
aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama 
bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya. Jika perusahaan 
semakin efisien penggunaan aktiva maka pengaruhnya akan baik untuk 
peringkat sukuk dari perusahaan tersebut. 
7. Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER) Terhadap Peringkat Sukuk 
Rasio leverage dalam penelitian ini diukur dengan Debt to Equity 
Ratio (DER). DER merupakan perbandingan antara hutang dengan modal. 
Rasio ini mengukur proporsi dana dari utang untuk membiayai aktiva 
perusahaan. Semakin besar DER akan mengakibatkan risiko keuangan 
perusahaan semakin tinggi. Dengan penggunaan utang yang semakin besar 





kewajibannya. Hal tersebut dapat menurunkan peringkat sukuk dari 
perusahaan tersebut. 
8. Pengaruh Current Ratio Terhadap Peringkat Sukuk 
Menurut Hery (2018:152) Current Ratio atau arsio lancar yaitu 
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh tempo dengan 
menggunakan total asset lancar yang tersedia. Rasio ini menggambarkan 
seberapa besar jumlah ketersediaan asset lancar yang dimiliki perusahaan 
dibandingkan dengan total kewajiban lancar. Yang berarti jika perusahaan 
dapat membayarkan kewajiban jangka pendeknya maka diharapkan dapat 
menaikkan peringkat dari sukuk perusahan tersebut. 
9. Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap Peringkat Sukuk 
Nilai atau harga obligasi bisa diketahui dengan ‘mendiskontokan’ 
semua aliran kas yang berasal dari pembayaran kupon obligasi, ditambah 
pelunasan obligasi sebesar nilai par yang akan diterima pada saat jatuh 
tempo, dengan yield yang disyaratkan investor. Oleh karena itu nilai sukuk 
yang diukur dengan sukuk to equity ratio diharapkan berpengaruh terhadap 
peringkat sukuk. 
10. Pengaruh Risiko Sukuk Terhadap Peringkat Sukuk 
Risiko sukuk diukur menggunakan konsep value at risk. Value at 
risk digunakan untuk menjawab pertanyaan atas kemungkinan terburuk 
yang akan diterima berdasarkan tingkat kepercayaan tertentu. Sukuk 





muda dan awamnya investor sukuk di Indonesia .Risiko yang semakin 
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D. Perumusan Hipotesis 
 
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian yang kebenarannya harus diuji secara empiris. Mengacu pada 
rumusan masalah, penelitian terdahulu, dan kerangka pemikiran yang telah 
dijabarkan sebelumnya. Maka dalam penelitian ini, hipotesis yang diajukan 
adalah sebagai berikut: 
H1: Diduga terdapat pengaruh ROA (Return On Asset) terhadap last yield sukuk 
pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
Return On Asset (X1) 
Debt to Equity Ratio (X2) 
Current Ratio (X3) 
Nilai Sukuk (X4) 
Risiko Sukuk (X5) 





H2: Diduga terdapat pengaruh DER (Debt to Equity Ratio) terhadap last yield 
sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H3: Diduga terdapat pengaruh Current ratio terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H4: Diduga terdapat pengaruh nilai sukuk terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H5: Diduga terdapat pengaruh risiko sukuk terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H6: Diduga terdapat pengaruh ROA, DER, Current ratio, nilai sukuk, dan risiko 
sukuk terhadap last yield sukuk secara simultan pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H7: Diduga terdapat pengaruh ROA (Return On Asset) terhadap last yield sukuk 
dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H8: Diduga terdapat pengaruh DER (Debt to Equity Ratio) terhadap last yield 
sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H9: Diduga terdapat pengaruh Current Ratio terhadap last yield sukuk dengan 
peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H10: Diduga terdapat pengaruh nilai sukuk terhadap last yield sukuk dengan  
peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 





H11: Diduga terdapat pengaruh risiko sukuk terhadapat last yield sukuk dengan 
peringkat sukuk sebagai variabel intervening pada perusahaan yang 








A. Pemilihan Metode 
Jenis penelitian yang digunakan adalah jenis penelitian kuantitatif. 
Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi 
atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, 
analisis data bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk menggambarkan 
dan menguji hipotesis yang telah ditentukan (Sugiyono, 2017: 23) 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi Penelitian 
Populasi adalah kelompok orang, kejadian, atau hal-hal menarik 
dimana peneliti ingin membuat opini (berdasarkan statistik sampel) atau 
ingin peneliti investigasi (Sekaran, 2017:53). 
Populasi dalam penelitian ini adalah 21 perusahaan-perusahaan 




No Nama Perusahaan 
1 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
2 PT Aneka Gas Industri Tbk 
3 PT Angkasa Pura 1 (Persero) Tbk 
4 PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk 
5 PT Bank Maybank Indonesia Tbk 





7 PT Bank Muamalat Indonesia Tbk 
8 PT Bank Pembangunan Daerah Sumatera Barat 
9 PT Bank BRI Syariah 
10 PT Berlian Laju Tanker Tbk 
11 PT Global Mediacom Tbk 
12 PT Indosat Tbk 
13 PT Mayora Indah Tbk 
14 PT Perusahaan Listrik Negara Tbk 
15 PT Permodalan Nasional Madani (Persero) Tbk 
16 
PT Pembangunan Daerah Sulawesi Selatan dan Sulawesi 
Barat 
17 PT Sarana Multigriya Finansial (Persero) 
18 PT Summarecon Agung Tbk 
19 PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
20 PT Timah (Persero) Tbk 
21 PT XL Axiata Tbk 
2. Sampel Penelitian 
Sampel adalah elemen subkelompok atau sebagian dari populasi. 
Dengan mempelajari sampel, peneliti mampu menarik kesimpulan yang 
dapat digeneralisasikan terhadap populasi ketertarikan (yang diminati) 
(Sekaran, 2017:54). Sedangkan pengambilan sampel (sampling) adalah 
proses dalam memilih sejumlah elemen atau rangkaian elemen yang tersedia 
untuk memilih pada beberapa tahap proses pengambilan sampel (Sekaran, 
2017:55) 
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode  
purposive sampling. Pengambilan sampel dalam hal ini terbatas pada jenis 
orang tertentu yang dapat memberikan informasi yang diinginkan, baik 
karena mereka adalah satu-satunya pihak yang memilikinya, atau mereka 





pengambilan sampel ini disebut dengan pengambilan sampel bertujuan atau 
purposive sampling (Sekaran, 2017:67) 
Kriteria dalam pemilihan sampel ini adalah: 
a. Perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah (sukuk) terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
b. Perusahaan non perbankan yang menertbitkan obligasi syariah (sukuk) 
pada tahun 2014-2018 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
c. Perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah (sukuk) dan telah 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap pada 
periode tahun 2014-2018. 
Sampel yang diperoleh adalah 11 perusahaan, metode pengumpulan 
data yang digunakan dengan studi dokumentasi, yaitu suatu cara untuk 













No Nama Perusahaan 
1 PT. Adi Karya (Persero) Tbk 
2 PT. Adira Dinamika Multifinance Tbk 
3 PT. Aneka Gas Industri 
4 PT. Angkasa Pura 1 (Persero) Tbk 
5 PT. Indosat Tbk 
6 PT. Mayora Indah Tbk 
7 PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) Tbk 
8 PT. Summarecon Agung Tbk. 
9 PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
10 PT. Timah (Persero) Tbk 





C. Definisi Konseptual Variabel 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen sering disebut sebagai variabel output, kriteria, 
konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut variabel terikat. Variabel 
terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, 
karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017:68). Variabel dependen yang 
akan digunakan dalam penelitian ini adalah Last Yield Sukuk.  
Menurut Almara (2015:2) Yield sukuk merupakan ukuran 
pengembalian yang akan diterima investor sukuk yang cenderung bersifat 
tidak tetap, tergantung pada perjanjian atas fee dan bagi hasil yang telah 
ditetapkan pada akad saat pertama kali. Yield sukuk yang akan diterima tidak 
boleh mengandung unsur riba, gharar, maksiat dan hal-hal yang tidak sesuai 
dengan ketentuan syariah. Yield sukuk atas Sukuk Mudharabah merupakan 
bagi hasil dari akad mudharabah dimana hasil operasional emiten tidak boleh 
mengandung unsur riba didalamnya sedangkan yield atas sukuk ijarah 
merupakan fee sewa berdasarkan akad ijarah atas suatu objek yang tidak 
mengandung unsur yang melanggar syariah dan dipergunakan untuk suatu 
usaha yang juga harus sesuai dengan ketentuan syariah. 
2. Variabel Independen 
Variabel Independen atau variabel bebas adalah variabel yang 










Adapun yang menjadi variabel independen dalam penelitian ini 
adalah ROA (Return On Asset), DER (Debt to Equity Ratio), CR (Current 
Ratio), nilai sukuk, dan risiko sukuk. 
a. ROA (Return On Asset) 
Menurut Kasmir (2015:202) Return On Assets sebagai rasio 
yang menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan 
dalam perusahaan. ROA juga merupakan suatu ukuran tentang 
efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya. 
ROA (Return On Asset) menunjukkan kemampuan perusahaan 
dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan 
laba setelah pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk 
mengevaluasi efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam 
mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti 
semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain 
dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, 
dan sebaliknya. Menurut Sudana (2015:25) ROA dapat dirumuskan: 
 
b. DER (Debt to Equity Ratio) 
Menurut Brigham (2001) DER yaitu rasio yang mengukur 
sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan melalui utang. 
Kreditor yang memberikan pinjaman kepada debitor yang memiliki 
tingkat DER tinggi akan menimbulkan konsekuensi bagi kreditor untuk 
menanggung risiko yang lebih besar pada saat debitor mengalami 









kepada debitor yang memiliki tingkat DER rendah maka dapat 
mengurangi risiko kreditor pada saat debitor mengalami kegagalan 
keuangan. Dengan kata lain akan lebih aman bagi kreditor apabila 
memberikan pinjaman kepada debitor yang memiliki tingkat DER yang 
rendah karena akan semakin besar jumlah modal yang dapat dijadikan 
sebagai jaminan utang (Hery, 2018:19) Rumus untuk menghitung Debt 
to Equity Ratio (DER) menurut Sudana (2015:23) adalah: 
 
 
c. Current Ratio 
Menurut kasmir (2015:134) Current ratio merupakan rasio 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 
jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih 
secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva lancar 
yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang jatuh 
tempo.  
Dari hasil penghitungan rasio, apabila rasio lancar rendah, dapat 
dikatakan bahwa perusahaan kurang modal untuk membayar utang. 
Namun, apabila hasil pengukuran rasio tinggi, belum tentu kondisi 
perusahaan sedang baik. Hal ini dapat saja terjadi karena kas tidak 
digunakan sebaik mungkin. Menurut Kasmir (2015:135) current ratio 




𝐀𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫 (𝒄𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔)






d. Nilai Sukuk 
Menurut Hartono (2015:216) nilai obligasi dapat berupa nilai 
maturiti, nilai pasar dan nilai instrinsik.  
1) Nilai maturiti obligasi  
Nilai maturiti obligasi (maturity value) atau disebut juga 
dengan nilai jatuh tempo adalah nilai yang dijanjikan akan dibayar 
pada saat obligasi jatuh tempo. Nilai maturiti ini juga mewakili nilai 
nominal atau nilai par (par value) atau nilai tampang (face value) dari 
oblligasi. Nilai jatuh tempo biasanya sudah tertentu perusahaan 
lembarannya, misalnya US $1,000 atau misalnya Rp 1 juta. 
2) Nilai pasar obligasi 
Nilai pasar obligasi (market value) adalah nilai jual obligasi 
yang terdaftar di pasar modal pada saat tertentu. Misalnya adalah 
kutipan nilai-nilai pasar beberapa oblligasi yang tercatat di New York 
Stock Exchange di surat kabar The Wall Street Journal.  
3) Nilai instrinsik obligasi 
Nilai instrinsik obligasi atau nilai fundamental (fundamental 
value) atau nilai sesungguhnya dari obligasi adalah perkiraan nilai 
sebenarnya dari suatu obligasi. Nilai sebenarnya tidak mungkin 
dihitung dengan tepat, hanya dapat diperkirakan. 












e. Risiko Sukuk 
Risiko sukuk adalah risiko yang terpapar atas efek sukuk. 
Sekuritas dalam kenyataannya juga tidak terlepas dari paparan risiko, 
dimana sukuk dipercaya sebagai suatu sekuritas dengan risiko yang lebih 
rendah dibandingkan obligasi konvensional karena pendanaan untuk 
proyek prospektif dan terdapat underlying asset (Manan dalam Almara, 
2015:2). Risiko sukuk menurut Almara (2015:3) dapat dirumuskan 
dengan: 
 
3. Variabel Intervening 
Variabel intervening adalah variabel yang secara teoritis 
mempengaruhi hubungan antara variabel independen dengan dependen, 
tetapi tidak dapat diamati dan diukur. Variabel ini merupakan variabel 
penyela/antara yang terletak di antara variabel independen dan dependen, 
sehingga variabel independen tidak langsung mempengaruhi berubahnya atau 
timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2017:70) 
Variabel Intervening dalam penelitian ini adalah peringkat sukuk. 
Peringkat sukuk yang diberikan oleh lembaga pemeringkat disajikan dalam 
bentuk symbol. Masing-masing dari symbol tersebut memiliki makna yang 
berbeda-beda. Hasil dari pemeringkatan sukuk tersebut akan menentukan 
apakah sukuk tersebut berada dalam kelompok Investment grade yaitu sukuk 
dengan peringkat tinggi dan memiliki risiko gagal bayar rendah, atau sukuk 
termasuk dalam kelompok Non-Investment grade yaitu sukuk dengan 
peringkat rendah dan memiliki risiko gagal bayar tinggi. 







D. Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini dengan 
cara studi dokumentasi, yaitu dengan menggunakan data berupa laporan tahunan 
yang telah dipublikasikan oleh perusahaan sampel pada periode tahun 2014-
2018 di Bursa Efek Indonesia. 
E. Teknik Pengolahan Data 
Dalam penelitian ini pemrosesan data diolah dengan bantuan  program 
komputer statistik dengan tujuan untuk mendapatkan hasil yang lebih cepat dan 
lebih akurat. Pengolahan data penelitian dilakukan dengan menggunakan 
program statistical package for social science (spss) Ver 22. 
F. Teknik Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Uji Asumsi Klasik 
Model regresi dikatakan baik apabila model regresi tersebut 
memenuhi asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji multikolonieritas, uji 
heterokedastisitas, dan uji autokorelasi. Berikut ini uji asumsi klasik yang 
akan dilakukan dalam penelitian ini: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Seperti diketahui bahwa uji t dan uji F mengasumsikan bahwa nilai 
residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji 






Uji normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data 
(titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram dari 
residualnya. Dasar pengambilan keputusan: 
1) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, 
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola 
distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi 
normalitas.  
b. Uji Multikolonieritas 
Menurut Ghozali (2018:107) Uji multikolonieritas bertujuan untuk 
menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 
bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
multikolonieritas di dalam model regresi adalah sebagai berikut: 
1) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 
sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen 
banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar 
variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 
0.90), maka hal ini merupakan indikasi adanya multikolonieritas. Tidak 





bebas dari multikolonieritas. Multikolonieritas dapat disebabkan karena 
adanya efek kombinasi dua atau lebih variable independen. 
3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan 
lawannya (2) variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan oleh 
variabel independen lainnya. Dalam pengertian sederhana setiap 
variabel independen menjadi varibel dependen (terikat) dan diregres 
terhadap variabel independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas 
variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel 
independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai 
VIF tinggi (karena VIF=1/Tolerance). Nilai cutoff yang umumnya 
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai 
Tolerance   < 0.10 atau sama dengan nilai VIF >10. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan penganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, 
maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 
Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari 
satu observasi ke observasi lainnya (Ghozali, 2018:111) 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokolerasi menggunakan uji 
Durbin – Watson (DW test). Uji Durbin - Watson (DW test) yaitu uji yang 





dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan 
tidak ada variabel lag diantara variabel independen.  
Hipotesis yang akan diuji adalah: 
H0 : tidak ada autokorelasi ( r = 0 ) 
HA : ada autokorelasi ( r ≠ 0 )  
Tabel 6 
Pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada korelasi negatif 







0 < d < dl 
dl ≤ d ≤ du 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 – du 
d. Uji Heterokedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lainnya tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. Kebanyakan data 
crossection mengandung situasi heteroskedastisitas karena data ini 






2. Analisis Regresi Linier Sederhana 
Analisis regresi sederhana digunakan untuk mengetahui pengaruh 
independen terhadap dependen. Didasarkan pada hubungan fungsional 
ataupun klausal variabel independen dengan variabel dependen (Sugiyono, 
2010:270) 
Bentuk persamaan umum regresi linier sederhana adalah: 
 
Keterangan :  
Y   = Last yield sukuk 
a    = Konstanta 
b   = Koefisien regresi linear 
X  = ROA, DER, CR, Nilai sukuk dan Risiko Sukuk 
e  = Standar eror 
3. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linier Sederhana 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh 
satu variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan 
variasi variabel dependen. Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah 
apakah suatu parameter (bi) sama dengan nol (Ghozali, 2018:98) 
Untuk mengetahui sinifikansi analisis regresi linier sederhana 
langkah-langkahnya sebgai berikut: 
a. Menentukan H0 dan H1 
1) Formula Hipotesis 1 
H0 : β1 = 0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan return on 





asset terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non 
bank yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H1 : β1 ≠ 0,  Terdapat pengaruh yang signifikan return on asset 
terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non bank 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
2) Formula Hipotesis 2 
H0 : β2 = 0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan debt to equity 
ratio terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non 
bank yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H2 : β2 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan debt to equity ratio 
terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non bank 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
3) Formula Hipotesis 3 
H0 : β3 = 0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan current ratio 
terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non bank 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H3 : β3 ≠ 0,  Terdapat pengaruh yang signifikan current ratio 
terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non bank 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
4) Formula Hipotesis 4 
H0 : β4 = 0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan nilai sukuk 
terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non bank  





H4 : β4 ≠ 0,  Terdapat pengaruh yang signifikan nilai sukuk 
terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non bank 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
5) Formula Hipotesis 5 
H0 : β5 = 0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan risiko sukuk 
terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non bank 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
H5 : β5 ≠ 0,  Terdapat pengaruh yang signifikan risiko sukuk 
terhadap last yield Sukuk pada perusahaan non bank 
yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
b. Menentukan Level of Significance (a) 
Tingkat signifikansi sebesar 95% atau a = 5%  
c. Kriteria Pengujian 
Ho diterima apabila : -t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
Ho ditolak apabila : -t hitung > t tabel atau t hitung < -t tabel 
d. Pengujian Hipotesis 








Kesalahan standar estimasi (standar eror estimate) yang dapat ditentukan 
menggunakan rumus:  
𝑆𝑒 = √













b = Nilai Parameter 
Sb = Standar Eror dari b 
Se = Standar Eror Estimasi 
Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
4. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk meramalkan 
bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel dependen, bila dua atau lebih 
variabel independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi (dinaik turunkan 
nilainya). Jadi analisis regresi ganda akan dilakukan bila jumlah variabel 
independennya minimal 2 (Sugiyono, 2017:305)  
Regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh antar 
variabel terikat yaitu ROA, DER, Current ratio, nilai sukuk, dan risiko sukuk 
terhadap last yield sukuk yang terdaftar di BEI. Analisis regresi linier 
berganda didalam penelitian ini menggunakan persamaan model sebagai 
berikut: 
Y2 = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 +E 
Keterangan: 
Y2 = Last Yield Sukuk 
a = Konstanta 
b = Koefisien regresi dari setiap variabel independen 





X2 = Debt to Equity Ratio 
X3 = Current Ratio 
X4 = Nilai Sukuk 
X5 = Risiko Sukuk 
B = Koefisien regresi 
e = Standar eror 
5. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Linier Berganda 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebasa yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat (Ghozali, 2011:98) 
Prosedur untuk mengetahui signifikansi analisis regresi linier 
berganda adalah sebagai berikut: 
a. Formula Ho dan H1 
Hipotesis statistik yang akan diuji dapat dirumuskan: 
Ho : β1, β2, β3, β4, β5 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara  
ROA, DER, current ratio,  nilai sukuk, dan 
risiko sukuk secara simultan terhadap last yield 
sukuk. 
Ho: β1, β2, β3, β4, β5 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan antara    ROA, 
DER, current ratio,  nilai sukuk, dan  
risiko sukuk secara simultan terhadap last 
yield sukuk. 





Untuk menguji signifikansi dari koefisien korelasi yang diperoleh, akan 
digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat signifikan 
sebesar 95% (atau a = 5%) 
c. Kriteria Pengujian Hipotesis 
Kriteria untuk menerima atau menolak Ho yaitu:  
Ho diterima apabila  = Fhitung < Ftabel 
Ho ditolak apabila  = Fhitung > Ftabel 






JKreg = Jumlah kuadrat regresi 
JKres = Jumlah kuadrat residu 
k  = Jumlah variabel bebas 
n  = Jumlah sampel 
6. Uji Analisis Regresi Mediasi (Sobel Test) 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi mediasi karena variabel 
dalam penelitian ini menggunakan variabel intervening. Dalam menguji 
signifikansi mediasi (variabel intervening) dengan menggunakan teknik uji 
sobel dan bootstrapping. Bootstrapping adalah suatu pendekatan non-
parametrik yang tidak mengasumsikan bentuk distribusi variabel lain dapat 
diaplikasikan pada jumlah sampel kecil. Uji sobel dilakukan dengan cara 
menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel independen terhadap 





Model regresi mediasi adala sebagai berikut (Widardjono, 2016:59): 
Y = a + β1X1 + ei 
Y = a + β1X1 + β2M1 + ei 
Y = a + β1X1 + β2M1 + β3M1 + β4M1 + β5M1 +ei 
Keterangan: 
Y : Last Yield Sukuk 
a : Konstanta 
β1 : Koevisien variabel X1 
β2 : Koevisien variabel X2 
β3 : Koevisien variabel X3 
β4 : Koevisien variabel X4 
β5 : Koevisien variabel X5 
M1 : Peringkat Sukuk 
e1 : eror 
7. Analisis Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas.  
Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variasi variabel dependen. Secara umum koefisien determinasi untuk data 
silang (crossection) relative rendah karena adanya variasi yang besar antara 





KD = r2 x 100% 
 
biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi (Ghozali, 




KD = Besarnya koefisien penentu (determinasi) 









HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
1. Gambaran Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC.  
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan 
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah 
Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa 
efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal 
pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
pemerintah. 
Bursa Efek Indonesia atau Indonesian Stock Exchange (IDX) 
merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan jangka panjang yang 





produk turunan derivative, seperti opsi (put atau call). BEI merupkan bursa 
produk turunan derivative, seperti opsi (put atau call). BEI merupkan bursa 
hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek 
Surabaya (BES). Demi efektivitas operasional dan transaksi, pemerintah 
memutuskan untuk menggabung Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham 
dengan Bursa Efek Surabaya sebagai pasar obligasi dan derivative. Bursa 
hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 2007. BEI 
menggunakan system perdagangan bernama Jakarta Automated Trading 
System baru yang akan disediakan OMX. Bursa Efek Indonesia berpusat di 
kawasan Niaga Sudirman, Jl. Jendral Sudirman 52-53, Semanggi, Kebayoran 
Baru, Jakarta Selatan. 
Tabel 7 




Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 
Pemerintah Hindia Belanda. 
1914 - 1918 Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I. 
1925 - 1942 
Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa 
Efek di Semarang dan Surabaya. 
Awal Tahun 
1939 
Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di Semarang 
dan Surabaya ditutup. 
1942 - 1952 Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang Dunia II. 
1956 
Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 
semakin tidak aktif 
1956 -1977 Perdagangan di Bursa Efek Vakum 
10 Agustus 
Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. BEJ 







Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go 
public PT Semen Cibinong sebagai emiten pertama. 
1977 - 1987 
Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten hingga 
1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih instrument 
perbankan dibandingkan instrmen pasar modal. 
1988 - 1990 
Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa 
terlihat meningkat. 
2 Juni 1988 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola 
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), 
sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer. 
16 Juni 
1989 
Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola oleh 
Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 
Surabaya. 
13 Juli 1992 
Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 









Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 Tahun 1995 
tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai diberlakukan 
mulai Januari 1996. 
1995 Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya. 
21 Juli 2000 
Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai 
diaplikasikan di pasar modal Indonesia. 
28 Maret 
2002 








Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 




Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan. 
2016 
Penyesuaian kembali batas Autorejection. Selain itu, pada 
tahun 2016, BEI ikut menyukseskan kegiatan Amnesty Pajak 





2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesi 
Visi : Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
Misi : Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten melalui 
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai 
tambah, efisiensi biaya serta penerapan good governance. 
3. Susunan Kepengurusan Bursa Efek Indonesia 
Susunan pengurus Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah sebagai berikut: 
a. Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama : Garibaldi Thohir 
2) Komisaris  : Hendra H. Kutarjo 
3) Komisaris  : Lydia Trivelly Azhar 
4) Komisaris  : M. Noor Rachman 
b. Dewan Direksi 
1) Direktur Utama   : Inarno Djajadi 
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan  
Pengaturan Anggota Bursa  : Laksono W. Widodo 
4) Direktur Pengembangan  : Hasan Fawzi 
5) Direktur Pengawasan Transaksi : Kristian S. Manullang 
4. Perusahaan Yang Dijadikan Sampel 
Dalam penelitian ini perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
adalah perusahaan yang menerbitkan sukuk dan tercatat di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014 sampai dengan 2018 yang berjumlah 10 perusahaan. 

















 Sumber : Pefindo 
B. Hasil Penelitian 
1. ROA (Return On Asset) Perusahaan 
 ROA (Return On Asset) perusahaan merupakan suatu ukuran tentang 
efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya. ROA dapat diperoleh 
dengan cara menghitung laba setelah pajak dibagi dengan total asset. 
Tabel 9 
ROA (Return On Asset) Perusahaan 












1 SIAGII01ACN1 97 6.404 1,51 
2 SIAGII01ACN2 97 6.404 1,51 
3 SIAGII01BCN1 97 6.404 1,51 
4 SIAGII01BCN2 97 6.404 1,51 
5 SIAISA02 719 9.254 7,80 
6 SIAPAI01A 1.159 23.667 5,00 
7 SIAPAI01B 1.159 23.667 5,00 
8 SIAPAI01C 1.159 23.667 5,00 
No Kode Nama Perusahaan 
1 AGII PT. Aneka Gas Industri 
2 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
3 APAI PT. Angkasa Pura 1 (Persero) Tbk 
4 BMTR Pt. Global Mediacom Tbk 
5 EXCL PT. XL Axiata Tbk 
6 ISAT PT Indosat Tbk 
7 PPLN PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) Tbk 
8 SMII PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero) 
9 SMRA PT. Summarecon Agung Tbk. 





9 SIBMTR01ACN1 560 27.645 2,00 
10 SIBMTR01BCN1 560 27.645 2,00 
11 SIBMTR01CCN1 560 27.645 2,00 
12 SIBMTR01CN2 560 27.645 2,00 
13 SIEXCL01CCN1 804 58.844 1,37 
14 SIEXCL01BCN2 1.033 56.321 1,83 
15 SIEXCL01CCN2 1.033 56.321 1,83 
16 SIEXCL02ACN1 3.297 57.613 5,72 
17 SIEXCL02BCN1 3.297 57.613 5,72 
18 SIEXCL02CCN1 3.297 57.613 5,72 
19 SIEXCL02ECN1 3.297 57.613 5,72 
20 SIISAT01BCN1 1.878 53.270 3,52 
21 SIISAT01CCN1 1.878 53.270 3,52 
22 SIISAT01ACN3 1.164 55.390 2,10 
23 SIISAT01BCN3 1.164 55.390 2,10 
24 SIISAT01CCN2 1.164 55.390 2,10 
25 SIISAT01DCN2 1.164 55.390 2,10 
26 SIISAT01ECN2 1.164 55.390 2,10 
27 SIISAT01BCN4 1.276 50.839 2,50 
28 SIISAT01CCN4 1.276 50.839 2,50 
29 SIISAT01DCN4 1.276 50.839 2,50 
30 SIISAT02BCN1 1.302 50.661 2,60 
31 SIISAT02CCN1 1.302 50.661 2,60 
32 SIISAT02BCN2 1.302 50.661 2,60 
33 SIISAT02CCN2 1.302 50.661 2,60 
34 SIPPLN02ACN1 4.428 1.334.957 0,33 
35 SIPPLN02BCN1 4.428 1.334.957 0,33 
36 SIPPLN02ACN2 4.428 1.334.957 0,33 
37 SIPPLN02BCN2 4.428 1.334.957 0,33 
38 SIPPLN02CCN2 4.428 1.334.957 0,33 
39 SIPPLN02ACN3 11.576 1.492.487 0,78 
40 SIPPLN02BCN3 11.576 1.492.487 0,78 
41 SIPPLN03ACN1 11.576 1.492.487 0,78 
42 SIPPLN03BCN1 11.576 1.492.487 0,78 
43 SIPPLN03CCN1 11.576 1.492.487 0,78 
44 SIPPLN03ACN2 11.576 1.492.487 0,78 
45 SIPPLN03BCN2 11.576 1.492.487 0,78 
46 SMSMII01ACN1 1.531 62.493 2,50 
47 SMSMII01BCN1 1.531 62.493 2,50 
48 SISMRA01CN2 1.387 15.379 9,02 
49 SITINS01ACN1 509 11.876 4,30 





 Berdasarkan tabel diatas tampak bahwa perusahaan dengan ROA 
paling tinggi adalah perusahaan PT. Summarecon Agung Tbk sebesar 9,02 
sedangkan ROA perusahaan paling rendah adalah perusahaan PT. Perusahaan 
Listrik Negara (Persero) Tbk sebesar 0,33.  
2. DER (Debt to Equity Ratio) Perusahaan 
DER (Debt to Equity Ratio) perusahaan merupakan perbandingan 
antara hutang dengan modal. Dan DER dapat diperoleh dengan cara 
menghitung total hutang dibagi dengan total ekuitas. 
Tabel 10 
DER (Debt to Equity Ratio) Perusahaan 













1 SIAGII01ACN1 2.972 3.358 0,8850 
2 SIAGII01ACN2 2.972 3.358 0,8850 
3 SIAGII01BCN1 2.972 3.358 0,8850 
4 SIAGII01BCN2 2.972 3.358 0,8850 
5 SIAISA02 4.990 4.264 1,1703 
6 SIAPAI01A 11.670 11.998 0,9727 
7 SIAPAI01B 11.670 11.998 0,9727 
8 SIAPAI01C 11.670 11.998 0,9727 
9 SIBMTR01ACN1 13.569 9.731 1,3944 
10 SIBMTR01BCN1 13.569 9.731 1,3944 
11 SIBMTR01CCN1 13.569 9.731 1,3944 
12 SIBMTR01CN2 13.569 9.731 1,3944 
13 SIEXCL01CCN1 44.753 14.092 3,1758 
14 SIEXCL01BCN2 34.691 21.631 1,6037 
15 SIEXCL01CCN2 34.691 21.631 1,6037 
16 SIEXCL02ACN1 39.271 18.343 2,1409 
17 SIEXCL02BCN1 39.271 18.343 2,1409 
18 SIEXCL02CCN1 39.271 18.343 2,1409 
19 SIEXCL02ECN1 39.271 18.343 2,1409 
20 SIISAT01BCN1 38.971 14.298 2,7256 





22 SIISAT01ACN3 42.125 13.264 3,1759 
23 SIISAT01BCN3 42.125 13.264 3,1759 
24 SIISAT01CCN2 42.125 13.264 3,1759 
25 SIISAT01DCN2 42.125 13.264 3,1759 
26 SIISAT01ECN2 42.125 13.264 3,1759 
27 SIISAT01BCN4 36.617 14.177 2,5828 
28 SIISAT01CCN4 36.617 14.177 2,5828 
29 SIISAT01DCN4 36.617 14.177 2,5828 
30 SIISAT02BCN1 35.845 14.816 2,4193 
31 SIISAT02CCN1 35.845 14.816 2,4193 
32 SIISAT02BCN2 35.845 14.816 2,4193 
33 SIISAT02CCN2 35.845 14.816 2,4193 
34 SIPPLN02ACN1 465.540 869.417 0,5354 
35 SIPPLN02BCN1 465.540 869.417 0,5354 
36 SIPPLN02ACN2 465.540 869.417 0,5354 
37 SIPPLN02BCN2 465.540 869.417 0,5354 
38 SIPPLN02CCN2 465.540 869.417 0,5354 
39 SIPPLN02ACN3 565.074 927.414 0,6093 
40 SIPPLN02BCN3 565.074 927.414 0,6093 
41 SIPPLN03ACN1 565.074 927.414 0,6093 
42 SIPPLN03BCN1 565.074 927.414 0,6093 
43 SIPPLN03CCN1 565.074 927.414 0,6093 
44 SIPPLN03ACN2 565.074 927.414 0,6093 
45 SIPPLN03BCN2 565.074 927.414 0,6093 
46 SMSMII01ACN1 26.918 35.376 0,7609 
47 SMSMII01BCN1 26.918 35.376 0,7609 
48 SISMRA01CN2 9.387 5.993 1,5663 
49 SITINS01ACN1 5.815 6.061 0,9594 
50 SITINS01BCN1 5.815 6.061 0,9594 
Berdasarkan tabel diatas tampak bahwa perusahaan yang memperoleh 
DER (Debt to Equity Ratio) perusahaan paling tinggi adalah perusahaan  PT 
Indosat Tbk sebesar 3,1759 sedangkan DER (Debt to Equity Ratio) 
perusahaan paling rendah adalah perusahaan PT. Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) Tbk sebesar 0,5354. 





Current Ratio dapat diperoleh dengan cara menghitung asset lancar 
perusahaan dibagi dengan utang lancar perusahaan. 
Tabel 11 
Current Ratio Perusahaan 














1 SIAGII01ACN1 1.527 1.015 1,5044 
2 SIAGII01ACN2 1.527 1.015 1,5044 
3 SIAGII01BCN1 1.527 1.015 1,5044 
4 SIAGII01BCN2 1.527 1.015 1,5044 
5 SIAISA02 5.950 2.504 2,3761 
6 SIAPAI01A 6.085 3.872 1,5715 
7 SIAPAI01B 6.085 3.872 1,5715 
8 SIAPAI01C 6.085 3.872 1,5715 
9 SIBMTR01ACN1 9.386 4.294 2,1858 
10 SIBMTR01BCN1 9.386 4.294 2,1858 
11 SIBMTR01CCN1 9.386 4.294 2,1858 
12 SIBMTR01CN2 9.386 4.294 2,1858 
13 SIEXCL01CCN1 10.151 15.748 0,6446 
14 SIEXCL01BCN2 7.181 15.227 0,4716 
15 SIEXCL01CCN2 7.181 15.227 0,4716 
16 SIEXCL02ACN1 7.059 15.733 0,4487 
17 SIEXCL02BCN1 7.059 15.733 0,4487 
18 SIEXCL02CCN1 7.059 15.733 0,4487 
19 SIEXCL02ECN1 7.059 15.733 0,4487 
20 SIISAT01BCN1 8.591 21.148 0,4062 
21 SIISAT01CCN1 8.591 21.148 0,4062 
22 SIISAT01ACN3 9.919 20.053 0,4946 
23 SIISAT01BCN3 9.919 20.053 0,4946 
24 SIISAT01CCN2 9.919 20.053 0,4946 
25 SIISAT01DCN2 9.919 20.053 0,4946 
26 SIISAT01ECN2 9.919 20.053 0,4946 
27 SIISAT01BCN4 8.074 19.087 0,4230 
28 SIISAT01CCN4 8.074 19.087 0,4230 
29 SIISAT01DCN4 8.074 19.087 0,4230 
30 SIISAT02BCN1 9.479 16.201 0,5857 
31 SIISAT02CCN1 9.479 16.201 0,5857 





33 SIISAT02CCN2 9.479 16.201 0,5857 
34 SIPPLN02ACN1 93.797 139.074 0,6744 
35 SIPPLN02BCN1 93.797 139.074 0,6744 
36 SIPPLN02ACN2 93.797 139.074 0,6744 
37 SIPPLN02BCN2 93.797 139.074 0,6744 
38 SIPPLN02CCN2 93.797 139.074 0,6744 
39 SIPPLN02ACN3 4.138 4.266 0,9699 
40 SIPPLN02BCN3 4.138 4.266 0,9699 
41 SIPPLN03ACN1 4.138 4.266 0,9699 
42 SIPPLN03BCN1 4.138 4.266 0,9699 
43 SIPPLN03CCN1 4.138 4.266 0,9699 
44 SIPPLN03ACN2 4.138 4.266 0,9699 
45 SIPPLN03BCN2 4.138 4.266 0,9699 
46 SMSMII01ACN1 33.631 28.863 1,1652 
47 SMSMII01BCN1 33.631 28.863 1,1652 
48 SISMRA01CN2 5.465 3.993 1,3686 
49 SITINS01ACN1 6.997 3.403 2,0561 
50 SITINS01BCN1 6.997 3.403 2,0561 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa perusahaan dengan current 
ratio paling tinggi adalah perusahaan PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
sebesar 2,3761 sedangkan perusahaan dengan current ratio paling rendah 
adalah PT Indosat Tbk sebesar 0,4062. 
4. Nilai Sukuk 
Nilai sukuk diukur menggunakan proksi (Sukuk to Equity Ratio/SER) 
dimana nilai sukuk dibagi dengan total ekuitas perusahaan selaa tahun 2014-
2018 tampak sebagai berikut: 
Tabel 12 
Nilai Sukuk 













1 SIAGII01ACN1 147 3.358 4,37 





3 SIAGII01BCN1 99 3.358 2,95 
4 SIAGII01BCN2 37 3.358 1,11 
5 SIAISA02 120 4.264 2,81 
6 SIAPAI01A 268 11.998 2,23 
7 SIAPAI01B 55 11.998 0,46 
8 SIAPAI01C 177 11.998 1,48 
9 SIBMTR01ACN1 213 9.731 2,19 
10 SIBMTR01BCN1 14 9.731 0,14 
11 SIBMTR01CCN1 23 9.731 0,24 
12 SIBMTR01CN2 150 9.731 1,54 
13 SIEXCL01CCN1 323 14.092 2,29 
14 SIEXCL01BCN2 402 21.631 1,86 
15 SIEXCL01CCN2 142 21.631 0,67 
16 SIEXCL02ACN1 358 18.343 1,95 
17 SIEXCL02BCN1 399 18.343 2,18 
18 SIEXCL02CCN1 149 18.343 0,81 
19 SIEXCL02ECN1 60 18.343 0,33 
20 SIISAT01BCN1 16 14.298 0,11 
21 SIISAT01CCN1 110 14.298 0,76 
22 SIISAT01ACN3 65 13.264 0,49 
23 SIISAT01BCN3 41 13.264 0,31 
24 SIISAT01CCN2 67 13.264 0,51 
25 SIISAT01DCN2 43 13.264 0,32 
26 SIISAT01ECN2 175 13.264 1,32 
27 SIISAT01BCN4 61 14.177 0,43 
28 SIISAT01CCN4 10 14.177 0,07 
29 SIISAT01DCN4 54 14.177 0,38 
30 SIISAT02BCN1 160 14.816 1,08 
31 SIISAT02CCN1 60 14.816 0,40 
32 SIISAT02BCN2 673 14.816 4,54 
33 SIISAT02CCN2 498 869.417 0,06 
34 SIPPLN02ACN1 186 869.417 0,02 
35 SIPPLN02BCN1 214 869.417 0,24 
36 SIPPLN02ACN2 321 869.417 0,04 
37 SIPPLN02BCN2 121 869.417 0,01 
38 SIPPLN02CCN2 490 869.417 0,06 
39 SIPPLN02ACN3 104 927.414 0,01 
40 SIPPLN02BCN3 188 927.414 0,01 
41 SIPPLN03ACN1 127 927.414 0,01 
42 SIPPLN03BCN1 150 927.414 0,01 
43 SIPPLN03CCN1 258 927.414 0,03 





45 SIPPLN03BCN2 451 927.414 0,05 
46 SMSMII01ACN1 680 35.376 1,92 
47 SMSMII01BCN1 320 35.376 0,90 
48 SISMRA01CN2 300 5.993 5,00 
49 SITINS01ACN1 120 6.061 1,98 
50 SITINS01BCN1 180 6.061 2,97 
 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang 
menerbitkan sukuk dengan nilai nominal tertinggi adalah PT. Perusahaan 
Listrik Negara (Persero) Tbk sebesar Rp 1.144 M dengan nilai SER sebesar 
0,35 sedangkan nilai nominal terendah adalah PT Indosat Tbk sebesar Rp 10 
M dengan nilai SER sebesar 0,07. 
5. Risiko Sukuk 
Risiko sukuk merupakan suatu ketidakpastian dari hasil yang 
diperoleh perusahaan, dimana hasil tersebut mencerminkan nilai dari 
perusahaan. Risiko sukuk diukur dengan menggunakan konsep Value at risk 
menggunakan metode variance covariance yaitu confidence factor dikali 
standar deviasi. Nilai confidence factor sebesar -1,65. 
Tabel 13 
Risiko Sukuk 






1 SIAGII01ACN1 -1.65 1.3541 -2.23 
2 SIAGII01ACN2 -1.65 1.3541 -2.23 
3 SIAGII01BCN1 -1.65 1.3541 -2.23 
4 SIAGII01BCN2 -1.65 1.3541 -2.23 
5 SIAISA02 -1.65 7.0102 -11.57 
6 SIAPAI01A -1.65 3.0545 -5.04 
7 SIAPAI01B -1.65 3.0545 -5.04 
8 SIAPAI01C -1.65 3.0545 -5.04 
9 SIBMTR01ACN1 -1.65 4.1753 -6.89 
10 SIBMTR01BCN1 -1.65 4.1753 -6.89 





12 SIBMTR01CN2 -1.65 4.1753 -6.89 
13 SIEXCL01CCN1 -1.65 0.5974 -0.98 
14 SIEXCL01BCN2 -1.65 0.5974 -0.98 
15 SIEXCL01CCN2 -1.65 0.5974 -0.98 
16 SIEXCL02ACN1 -1.65 0.5974 -0.98 
17 SIEXCL02BCN1 -1.65 0.5974 -0.98 
18 SIEXCL02CCN1 -1.65 0.5974 -0.98 
19 SIEXCL02ECN1 -1.65 0.5974 -0.98 
20 SIISAT01BCN1 -1.65 0.5543 -0.91 
21 SIISAT01CCN1 -1.65 0.5543 -0.91 
22 SIISAT01ACN3 -1.65 0.5543 -0.91 
23 SIISAT01BCN3 -1.65 0.5543 -0.91 
24 SIISAT01CCN2 -1.65 0.5543 -0.91 
25 SIISAT01DCN2 -1.65 0.5543 -0.91 
26 SIISAT01ECN2 -1.65 0.5543 -0.91 
27 SIISAT01BCN4 -1.65 0.5543 -0.91 
28 SIISAT01CCN4 -1.65 0.5543 -0.91 
29 SIISAT01DCN4 -1.65 0.5543 -0.91 
30 SIISAT02BCN1 -1.65 0.5543 -0.91 
31 SIISAT02CCN1 -1.65 0.5543 -0.91 
32 SIISAT02BCN2 -1.65 0.5543 -0.91 
33 SIISAT02CCN2 -1.65 0.5543 -0.91 
34 SIPPLN02ACN1 -1.65 0.0826 -0.14 
35 SIPPLN02BCN1 -1.65 0.0826 -0.14 
36 SIPPLN02ACN2 -1.65 0.0826 -0.14 
37 SIPPLN02BCN2 -1.65 0.0826 -0.14 
38 SIPPLN02CCN2 -1.65 0.0826 -0.14 
39 SIPPLN02ACN3 -1.65 0.0826 -0.14 
40 SIPPLN02BCN3 -1.65 0.0826 -0.14 
41 SIPPLN03ACN1 -1.65 0.0826 -0.14 
42 SIPPLN03BCN1 -1.65 0.0826 -0.14 
43 SIPPLN03CCN1 -1.65 0.0826 -0.14 
44 SIPPLN03ACN2 -1.65 0.0826 -0.14 
45 SIPPLN03BCN2 -1.65 0.0826 -0.14 
46 SMSMII01ACN1 -1.65 0.5098 -0.84 
47 SMSMII01BCN1 -1.65 0.5098 -0.84 
48 SISMRA01CN2 -1.65 0.6295 -1.04 
49 SITINS01ACN1 -1.65 0.7000 -1.15 






 Berdasarkan tabel diatas nilai risiko sukuk yang paling tinggi adalah 
perusahaan PT. Perusahaan Listrik Negara (Persero) Tbk dengan nilai sebesar 
-0.14 dan nilai risiko sukuk yang terendah adalah perusahaan PT.Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk dengan nilai sebesar -11,57. 
6. Peringkat Sukuk 
Peringkat sukuk diperoleh dari hasil konversi rating yang dikeluarkan 
oleh Pt. Pefindo. 
Tabel 14 
Peringkat Sukuk 
No Kode Sukuk Rating Rating 
1 SIAGII01ACN1 idA-(sy) 12 
2 SIAGII01ACN2 idA-(sy) 12 
3 SIAGII01BCN1 idA-(sy) 12 
4 SIAGII01BCN2 idA-(sy) 12 
5 SIAISA02 idA(sy) 13 
6 SIAPAI01A idAA+(sy) 17 
7 SIAPAI01B idAAA(sy) 19 
8 SIAPAI01C idAAA(sy) 19 
9 SIBMTR01ACN1 idA+(sy) 14 
10 SIBMTR01BCN1 idA+(sy) 14 
11 SIBMTR01CCN1 idA+(sy) 14 
12 SIBMTR01CN2 idA+(sy) 14 
13 SIEXCL01CCN1 idAAA(sy) 19 
14 SIEXCL01BCN2 idAAA(sy) 19 
15 SIEXCL01CCN2 idAAA(sy) 19 
16 SIEXCL02ACN1 idAAA(sy) 19 
17 SIEXCL02BCN1 idAAA(sy) 19 
18 SIEXCL02CCN1 idAAA(sy) 19 
19 SIEXCL02ECN1 idAAA(sy) 19 
20 SIISAT01BCN1 idAAA(sy) 19 
21 SIISAT01CCN1 idAAA(sy) 19 
22 SIISAT01ACN3 idAAA(sy) 19 
23 SIISAT01BCN3 idAAA(sy) 19 
24 SIISAT01CCN2 idAAA(sy) 19 





26 SIISAT01ECN2 idAAA(sy) 19 
27 SIISAT01BCN4 idAAA(sy) 19 
28 SIISAT01CCN4 idAAA(sy) 19 
29 SIISAT01DCN4 idAAA(sy) 19 
30 SIISAT02BCN1 idAAA(sy) 19 
31 SIISAT02CCN1 idAAA(sy) 19 
32 SIISAT02BCN2 idAAA(sy) 19 
33 SIISAT02CCN2 idAAA(sy) 19 
34 SIPPLN02ACN1 idAAA(sy) 19 
35 SIPPLN02BCN1 idAAA(sy) 19 
36 SIPPLN02ACN2 idAAA(sy) 19 
37 SIPPLN02BCN2 idAAA(sy) 19 
38 SIPPLN02CCN2 idAAA(sy) 19 
39 SIPPLN02ACN3 idAAA(sy) 19 
40 SIPPLN02BCN3 idAAA(sy) 19 
41 SIPPLN03ACN1 idAAA(sy) 19 
42 SIPPLN03BCN1 idAAA(sy) 19 
43 SIPPLN03CCN1 idAAA(sy) 19 
44 SIPPLN03ACN2 idAAA(sy) 19 
45 SIPPLN03BCN2 idAAA(sy) 19 
46 SMSMII01ACN1 idAAA(sy) 19 
47 SMSMII01BCN1 idAAA(sy) 19 
48 SISMRA01CN2 idA+(sy) 14 
49 SITINS01ACN1 idA+(sy) 14 
50 SITINS01BCN1 idA+(sy) 14 
Sumber: www.pefindo.co.id 
 
Berdasarkan tabel diatas tapak bahwa perusahaan yang menerbitkan 
sukuk dengan peringkat tertinggi adalah PT. Angkasa Pura 1 (Persero) Tbk, 
PT. XL Axiata Tbk, PT Indosat Tbk, PT. Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) Tbk, dan PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero) yaitu 
idAAA(sy), sedangkan peringkaat terendah perusahaan PT. Aneka Gas 
Industri Tbk yaitu idA-(sy). 
7. Last Yield Sukuk 
Last Yield sukuk merupakan pendapatan atas sukuk yang 





hasil yang diperoleh dari menginvestasikan sejulah dana pada suatu obligasi. 
Perhitungan last yield dapat diperoleh dari Indonesian Bond Pricing Agency 
(IBPA). 
Tabel 15 
Last Yield Sukuk 








1 SIAGII01ACN1 9,90 26 SIISAT01ECN2 10,40 
2 SIAGII01ACN2 9,50 27 SIISAT01BCN4 8,00 
3 SIAGII01BCN1 10,35 28 SIISAT01CCN4 8,60 
4 SIAGII01BCN2 9,90 29 SIISAT01DCN4 9,15 
5 SIAISA02 10,55 30 SIISAT02BCN1 8,55 
6 SIAPAI01A 8,10 31 SIISAT02CCN1 8,90 
7 SIAPAI01B 8,40 32 SIISAT02BCN2 7,45 
8 SIAPAI01C 8,55 33 SIISAT02CCN2 7,65 
9 SIBMTR01ACN1 11,50 34 SIPPLN02ACN1 7,70 
10 SIBMTR01BCN1 11,75 35 SIPPLN02BCN1 8,50 
11 SIBMTR01CCN1 12,00 36 SIPPLN02ACN2 7,20 
12 SIBMTR01CN2 11,00 37 SIPPLN02BCN2 7,45 
13 SIEXCL01CCN1 10,50 38 SIPPLN02CCN2 8,20 
14 SIEXCL01BCN2 8,40 39 SIPPLN02ACN3 6,50 
15 SIEXCL01CCN2 8,75 40 SIPPLN02BCN3 7,25 
16 SIEXCL02ACN1 8,25 41 SIPPLN03ACN1 7,80 
17 SIEXCL02BCN1 9,10 42 SIPPLN03BCN1 8,35 
18 SIEXCL02CCN1 9,60 43 SIPPLN03CCN1 8,35 
19 SIEXCL02ECN1 10,30 44 SIPPLN03ACN2 8,65 
20 SIISAT01BCN1 10,30 45 SIPPLN03BCN2 9,00 
21 SIISAT01CCN1 10,50 46 SMSMII01ACN1 7,50 
22 SIISAT01ACN3 10,60 47 SMSMII01BCN1 7,75 
23 SIISAT01BCN3 11,20 48 SISMRA01CN2 11,50 
24 SIISAT01CCN2 10,00 49 SITINS01ACN1 8,50 
25 SIISAT01DCN2 10,25 50 SITINS01BCN1 8,75 
Sumber: IBPA  
 Dari tabel diatas tampak bahwa perusahaan yang memperoleh last yield 
tertinggi adalah PT. Summarecon Agung Tbk sekitar 11,50 dan yang memperoleh 





C. Analisis Data 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, apakah variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal. Uji Normalitas tampak dalam gambar 4 dan 5 sebagai berikut: 
Gambar 2 
Grafik Histogram Uji Normalitas 
 
Gambar 3 













Dari gambar grafik histogram diatas, dapat disimpulkan bahwa 
residual data berdistribusi normal karena grafik tersebut berbentuk lonceng. 
Demikian pula dengan grafik normal p – p plot of regression standardized 
residual menunjukkan bahwa plot data menyebar disekitar dan mengikuti 
garis diagonal. Dapat disimpulkan model regresi memenuhi asumsi 
normalitas. Selain diukur dengan menggunakan grafik histogram dan plot, 
normalitas dalam penelitian ini juga diukur dengan uji Kolmogrov-Smirnov. 
 Tabel 16  
Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov Test 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 78.76523367 
Most Extreme Differences Absolute .081 
Positive .063 
Negative -.081 
Test Statistic  .081 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
Berdasarkan hasil pada tabel diatas, menunjukkan bahwa data normal. 
Hal ini ditunjukkan dengan nilai Kolmogrov-Smirnov adalah 0,200 dan 
signifikan sebesar 0,081. Hal ini berarti data residual terdistribusi secara 
noral, karena nilai signifikansinya lebih dari 0,05. 
b. Uji Multikolonieritas 





ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Adanya 
multikolonieritas jika nilai tolerance ≤ 0,10 dan VIF ≥ 10. Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi antara variabel independen.  
Tabel 17 
Hasil Uji Multikolonieritas 
Dari tabel diatas, hasil uji multikolonieritas terlihat bahwa nilai 
Tolerance variabel ROA (X1) sebesar 0,584, DER (X2) sebesar 0,556, current 
ratio (X3) sebesar 0,117, nilai sukuk (X4) sebesar 0,474, risiko sukuk (X5) 
sebesar 0,253, dan peringkat sukuk (Y1) sebesar 0,233. Nilai NIF variabel 
ROA (X1) sebesar 1,712, DER (X2) sebesar 1,798, current ratio (X3) sebesar 
8,568, nilai sukuk (X4) sebesar 2,109, risiko sukuk (X5) sebesar 3,955, dan 
peringkat sukuk (Y1) sebesar 4,286. Semua variabel independen dala 
penelitian ini mempunyai nilai Tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang 











B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1445.203 217.948  6.631 .000   
ROA .029 .080 .043 .370 .714 .584 1.712 
DER .899 .173 .616 5.199 .000 .556 1.798 
Current Ratio -.070 .570 -.032 -.123 .902 .117 8.568 
Nilai Sukuk -.252 .134 -.241 -1.873 .068 .474 2.109 
Risiko Sukuk -12.537 9.932 -.222 -1.262 .214 .253 3.955 
Peringkat Sukuk -37.983 9.884 -.703 -3.843 .000 .233 4.286 






c. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakahh dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Pada penelitian ini untuk 
mmendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi menggunakan Run test, yaitu 
dengan cara mengetahui nilai asymp.sig. jika asymp.sig > alphanya (0,05) 
berarti tidak terjadi masalah autokorelasi. 
Tabel 18 









Berdasarkan tabel diatas dapat diperoleh tingkat Asymp. Sig. sebesar 
0,086 > 0,05 sehingga hipotesis nihil menyatakan nilai residual menyebar 
secara acak dapat diterima. Dengan demikian tidak terjadi autokorelasi 
dalam persamaan regresi tersebut. 
d. Uji Heterokedastisitas 
Uji Heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 





Test Valuea 6.94339 
Cases < Test Value 25 
Cases >= Test Value 25 
Total Cases 50 
Number of Runs 20 
Z -1.715 






Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas atau tidak terjadi 
Heterokedastisitas. Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
heterokedastisitas adalah dengan melihat grafik plot. Jika tidak ada pola 
yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu 
Y, maka tidak terjadi heterokedastisitas. 
Gambar 4 











 Berdasarkan dari hasil uji heterokedastisitas yang tampak dalam 
gambar diatas dapat dijelaskan bahwa tidak ada pola yang jelas serta titik-
titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y. Jadi, dapat 
disimpulkan bahwwa model regresi tidak mengandung adanya asumsi 
heterokedastisitas. Cara mendeteksi ada tidaknya problem 
heterokedastisitas dalam penelitian ini menggunakan Uji Glejser, yaitu 
dengan cara mengetahui nilai signifikansi. Jika signifikansi lebih dari 







Hasil Uji Glejser – Uji Heterokedastisitas 
 Berdasarkan output tersebut aka dapat diketahui bahwa nilai 
signifikansi lebih dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi. 
2. Analisis Regresi Linier Sederhana 
Analisis regresi linier sederhana dalam penelitian ini digunakan untuk 
memenuhi pengaruh variabel bebas secara sendiri–sendiri terhadap variabel 
terikat. Analisis regresi linier sederhana untuk menguji hipotesis 1, hipotesis 2, 
hipotesis 3, hipotesis 4 dan hipotesis 5. Variabel bebas yang dimaksud adalah 
ROA, DER, current ratio, nilai sukuk, dan risiko sukuk perusahaan sedangkan 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 131.923 120.701  1.093 .280 
ROA .077 .044 .328 1.746 .088 
DER .083 .096 .168 .871 .388 
Current Ratio .075 .316 .100 .237 .814 
Nilai Sukuk -.072 .074 -.201 -.964 .341 
Risiko Sukuk 5.754 5.500 .298 1.046 .301 
Peringkat Sukuk -5.164 5.474 -.280 -.943 .351 





a. Pengaruh ROA Terhadap Last Yield Sukuk 
Tabel 20 
 Hasil Regresi Sederhana ROA Terhadap Last Yield Sukuk 
 
Berdasarkan persamaan regresi linier sederhana diatas diperoleh 
persamaan regresi Y = 864,268 + 0,191 X1 yang artinya : 
1) Intercept atau Konstanta (a) sebesar 864,268 
Tanpa adanya return on assets, last yield sukuk akan sebesar 864,268. 
2) Arah hubungan 
Dari persamaan terlihat tanda “+” yang menggambarkan bahwa 
hubungan positif, ini berarti bahwa peningkatan return on assets 
sebesar 0,191 akan meningkatkan last yield sukuk, sebaliknya apabila 
return on assets menurun sebesar 0,191 maka last yield sukuk akan 
menurun. 
3) Koefisien regresi 0,191 
Untuk setiap kenaikan return on assets sebesar 1% akan menaikkan 
juga last yield sukuk sebesar 0,191, sebaliknya setiap penurunan 
return on assets sebesar 1% maka akan menurunkan last yield sukuk 
sebesar 0,191.  
Dari hasil perhitungan analisis regresi linier sederhana return on 






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 864.268 .021  27.861 .000 
ROA .191 .095 .277 1.998 .051 





0,051. Karena 0,051 > 0,05 maka dapat diartikan bahwa return on 
asset tidak berpengaruh signifikan terhadap last yield sukuk. 
b. Pengaruh DER Terhadap Last Yield Sukuk 
Tabel 21 
 Hasil Regresi Sederhana DER Terhadap Last Yield Sukuk 
Berdasarkan persamaan regresi linier sederhana diatas diperoleh 
persamaan regresi Y = 817,515 + 0,610 X2 yang artinya : 
1) Intercept atau Konstanta (a) sebesar 817,515 
Tanpa adanya debt to equity ratio, last yield sukuk akan sebesar 
817,515. 
2) Arah hubungan 
Dari persamaan terlihat tanda “+” yang menggambarkan bahwa 
hubungan positif, ini berarti bahwa setiap peningkatan debt to equity 
ratio sebesar 0,610 akan meningkatkan last yield sukuk sebesar 0,610, 
sebaliknya apabila debt to equity ratio menurun sebesar 0,610 maka 
last yield sukuk akan menurun. 
3) Koefisien regresi 0,610 
Setiap kenaikan debt to equity ratio sebesar 1% akan menaikkan juga 






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 817.515 34.939  23.398 .000 
DER  .610 .191 .418 3.192 .200 





equity ratio sebesar 1% maka akan menurunkan last yield sukuk 
sebesar 0,610. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linier sederhana debt to 
equity ratio terhadap last yield sukuk di dapat jumlah nilai signifikansi 
sebesar 0,200. Karena nilai sig 0,200 > 0,05 maka dapat diartikan bahwa debt 
to equtity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap last yield sukuk. 
c. Pengaruh Curent Ratio Terhadap Last Yield Sukuk 
Tabel 22 






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 835.923 33.788  24.741 .000 
Current Ratio .807 .296 .366 2.727 .009 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 
Berdasarkan persamaan regresi linier sederhana diatas diperoleh 
persamaan regresi Y = 835,923 + 0,807 X3 yang artinya : 
1) Konstanta sebesar 835,923 
Tanpa adanya current ratio, last yield sukuk akan sebesar 835,923. 
2) Arah hubungan 
Dari persamaan terlihat tanda “+” yang menggambarkan bahwa 
hubungan positif, ini berarti bahwa setiap peningkatan current ratio 
sebesar 0,807 akan meningkatkan last yield sukuk, sebaliknya apabila 
current ratio menurun sebesar 0,807 maka last yield sukuk akan 
menurun. 





Setiap kenaikan current ratio sebesar 1% maka akan menaikkan juga 
last yield sukuk sebesar 0,807, sebaliknya setiap penurunan current 
ratio sebesar 1% maka akan menurunkan last yield sukuk sebesar 
0,807. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linier sederhana current ratio 
terhadap last yield sukuk di dapat jumlah signifikansi sebesar 0,009. 
Karena nilai sig 0,009 < 0,05 maka dapat diartikan bahwa current ratio 
berpengaruh signifikan terhadap last yield sukuk. 
d. Pengaruh Niali Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 
Tabel 23 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 887.122 25.336  35.014 .000 
Nilai Sukuk .233 .147 .223 1.583 .120 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 
  
Berdasarkan persamaan regresi linier sederhana diatas diperoleh 
persamaan regresi Y = 887,122 + 0,233 X4 yang artinya : 
1) Konstanta sebesar 887,122 
Tanpa adanya nilai sukuk, last yield sukuk akan sebesar 887,122. 
2) Arah hubungan 
Dari persamaan terlihat tanda “+” yang menggambarkan bahwa 





sebesar 0,233 akan meningkatkan last yield sukuk, sebaliknya apabila 
nilai sukuk menurun sebesar 0,233 maka last yield sukuk akan 
menurun. 
3) Koefisien regresi 0,233 
Setiap kenaikan nilai sukuk sebesar 1% maka akan menaikkan juga 
last yield sukuk sebesar 0,233, sebaliknya setiap penurunan nilai 
sukuk sebesar 1% maka akan menurunkan last yield sukuk sebesar 
0,233. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linier sederhana nilai sukuk 
terhadap last yield sukuk di dapat jumlah signifikansi sebesar 0,120. Karena 
nilai sig 0,10 > 0,05 maka dapat diartikan bahwa nilai sukuk tidak 
berpengaruh signifikan terhadap last yield sukuk. 
e. Pengaruh Risiko Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk  
Tabel 24 






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 863.905 21.116  40.912 .000 
Risiko Sukuk -27.884 7.090 -.494 -3.933 .001 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 
 
Berdasarkan persamaan regresi linier sederhana diatas diperoleh 
persamaan regresi Y = 863,905 - 27,884 X5 yang artinya : 
1) Konstanta sebesar 863,905 
Tanpa adanya risiko sukuk, last yield sukuk akan sebesar 863,905. 





Dari persamaan terlihat tanda “-” yang menggambarkan bahwa 
hubungan negatif, ini berarti bahwa setiap peningkatan risiko sukuk 
sebesar -27,884 akan menurunkan last yield sukuk, sebaliknya apabila 
risiko sukuk menurun sebesar -27,884 maka last yield sukuk akan 
meningkat. 
3) Koefisien regresi -27,884 
Setiap kenaikan risiko sukuk sebesar 1% maka akan menurunkan last 
yield sukuk sebesar -27,884, sebaliknya setiap penurunan risiko sukuk 
sebesar 1% maka akan meningkatkan last yield sukuk sebesar -27,884. 
Dari hasil perhitungan analisis regresi linier sederhana risiko sukuk 
terhadap last yield sukuk di dapat jumlah signifikansi sebesar 0,001. Karena 
nilai sig 0,001 < 0,05 maka dapat diartikan bahwa risiko sukuk berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap last yield sukuk. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda  
 Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk mengetahui apakah 
ada tidaknya pengaruh yang signifikan antara variabel independen (X) terhadap 
variabel dependen (Y). Didalam pengujian ini, penulis menetapkan dengan 
menggunakan uji signifikansi yaitu dengan penetapan hipotesis nol (H0) dan 

















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 628.674 55.640  11.299 .000 
ROA -.053 .088 -.077 -.602 .550 
DER 1.026 .194 .703 5.273 .000 
Current Ratio 1.309 .508 .594 2.577 .013 
Nilai Sukuk -.015 .137 -.015 -.111 .912 
Risiko Sukuk -6.984 11.259 -.124 -.620 .538 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 
Analisis regresi linier berganda dilakukan dengan mengguankan 
program SPSS dan menghasilkan persamaan regresi yaitu Y = 628,674 – 
0,053X1 + 1,026X2 + 1,309X3 – 0,015X4 – 6,984X5. Dari persamaan regresi yang 
diperoleh dapat disimpulkan bahwa: 
a. Nilai a (konstanta) sebesar 628,674 dapat diartikan bahwa jika return on 
asset, debt to equity ratio, current ratio, nilai sukuk, dan risiko sukuk 
bernilai tetap atau konstan maka last yield sukuk pada sebesar 628,67. 
b. Koefisien regresi untuk return on asset sebesar 0,053 dan bertanda negatif 
menyatakan bahwa setiap peningkatan return on assets sebesar 1% maka 
akan menurunkan tingkat last yield sukuk sebesar 0,053, sebaliknya setiap 
penurunan return on assets sebesar 1% akan menaikkan last yield sukuk 
sebesar 0,053. 
c. Koefisien regresi untuk debt to equity ratio sebesar 1,026 dan bertanda 
positif menyatakan bahwa setiap peningkatan debt to equity ratio sebesar 





sebaliknya setiap penurunan debt to equity ratio sebesar 1% akan 
menurunkan last yield sukuk sebesar 1,026. 
d. Koefisien regresi untuk current ratio sebesar 1,309 dan bertanda positif 
menyatakan bahwa setiap peningkatan current ratio sebesar 1% maka akan 
meningkatkan tingkat last yield sukuk sebesar 1,309, sebaliknya setiap 
penurunan current ratio sebesar 1% akan menurunkan last yield sukuk 
sebesar 1,309.  
e. Koefisien regresi untuk nilai sukuk sebesar 0,015 dan bertanda negatif 
menyatakan bahwa setiap peningkatan nilai sukuk sebesar 1% maka akan 
menurunkan tingkat last yield sukuk sebesar 0,015, sebaliknya setiap 
penurunan nilai sukuk sebesar 1% akan menaikkan last yield sukuk sebesar 
0,015. 
f. Koefisien regresi untuk risiko sukuk sebesar 6,984 dan bertanda negatif 
menyatakan bahwa setiap peningkatan risiko sukuk sebesar 1% maka akan 
menurunkan tingkat last yield sukuk sebesar 6,984, sebaliknya setiap 
penurunan risiko sukuk sebesar 1% akan menaikkan last yield sukuk sebesar 
6,984. 
4. Uji Signifikansi Regresi Linier Berganda 
Uji simultan atau uji F digunakan untuk mengetahui signifikansi 
return on assets, debt to equity ratio, current ratio, nilai sukuk dan risiko sukuk 










Hasil Uji Signifikansi Regresi Linier Berganda 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 495822.587 5 99164.517 10.684 .001b 
Residual 408405.413 44 9281.941   
Total 904228.000 49    
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 
b. Predictors: (Constant), Risiko Sukuk, DER, Nilai Sukuk, ROA, Current Ratio 
 Dari hasil pengujian signifikansi secara simultan pada tabel diatas 
diperoleh nilai sig. sebesar 0,001 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan return on assets, debt to equity ratio, current 
ratio, nilai sukuk dan risiko sukuk terhadap last yield sukuk pada perusahaan 
yang menerbitkan sukuk terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
5. Uji Analisis Mediasi (Sobel Test dan Bootstrapping) 
 Uji sobel dan bootstrapping digunakan untuk menguji hipotesis 7, 
hipotesis 8, hipotesis 9, hipotesis 10, dan hipotesis 11. Uji sobel dilakukan 
dengan menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel X1, X2, X3, X4, dan 
X5 terhadap Y2 melalui Y1. 
a. Pengaruh ROA terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat Sukuk 
sebagai Variabel Intervening 
Tabel 27 















0,0549 0,2570 1,1883 2,0106 





Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui nilai signifikansi sebesar 
0,2570 > 0,05, dengan nilai thitung sebesar 1,1883 dan nilai ttabel sebesar 
2,0106. Karena nilai thitung 1,1883 < ttabel 2,0106 maka dapat disimpulkan 
bahwa peringkat sukuk bukan merupakan variabel intervening antara 
return on assets terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
b. Pengaruh DER terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat Sukuk 
sebagai Variabel Intervening 
Tabel 28 
Hasil Analisis Sobel Test 
Sumber: Data yang Diolah 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui nilai signifikansi sebesar 
0,0494 < 0,05, dengan nilai thitung sebesar 1,9559 dan nilai ttabel sebesar 
2,0106. Karena nilai thitung 1,9559 < ttabel 2,0106 maka dapat disimpulkan 
bahwa peringkat sukuk bukan merupakan variabel intervening antara debt 
to equity ratio terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
c. Pengaruh Current Ratio terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat 























Hasil Analisis Sobel Test 
Sumber: Data yang Diolah 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui nilai signifikansi 
sebesar 0,0091 < 0,05, dengan nilai thitung sebesar 3,3761 dan nilai ttabel 
sebesar 2,0106. Karena nilai thitung 3,3761 > ttabel 2,0106 maka dapat 
disimpulkan bahwa peringkat sukuk merupakan variabel intervening 
antara current ratio terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
d. Pengaruh Nilai Sukuk terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat 
Sukuk sebagai Variabel Intervening 
Tabel 30 















0,3298  0,0045 3,0064 2,0106 
Sumber: Data yang Diolah 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui nilai signifikansi 
sebesar 0,0045 < 0,05, dengan nilai thitung sebesar 3,0064 dan nilai ttabel 
sebesar 2,0106. Karena nilai thitung 3,0064 > ttabel 2,0106 maka dapat 
disimpulkan bahwa peringkat sukuk merupakan variabel intervening 
antara nilai sukuk terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang 




















e. Pengaruh Risiko Sukuk terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat 
Sukuk sebagai Variabel Intervening 
Tabel 31 
Hasil Analisis Sobel Test 
Sumber: Data yang Diolah 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui nilai signifikansi sebesar 
0,0522 > 0,05, dengan nilai thitung sebesar 2,4688 dan nilai ttabel sebesar 
2,0106. Karena nilai thitung 2,4688 > ttabel 2,0106 maka dapat disimpulkan 
bahwa peringkat sukuk merupakan variabel intervening antara risiko 
sukuk terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang menerbitkan 
sukuk tahun 2014-2018. 
6. Analisis Koefisien Determinasi (R Square) 
Uji R Square merupakan uji yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan variabel independen dalam menerapkan variabel dependen. 
Dimana nialai R2 antara 0 < R2 < 1. Semakin besar R2 (mendekati 1), maka 
variabel independen semakin dekat hubungannya dengan variabel dependen, 
dengan kata lain model tersebut dianggap baik 
Tabel 32 

















0,0522 2,4688 2,0106 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .740a .548 .497 96.34283 1.348 
a. Predictors: (Constant), Risiko Sukuk, DER, Nilai Sukuk, ROA, Current Ratio 





Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa besarnya R Square (R2) sebesar 
0,548 yang berarti variabilitas last yield sukuk dapat dijelaskan oleh ROA, 
DER, current ratio, nilai sukuk dan risiko sukuk secara simultan sebesar 
54,8%. Hal ini berarti 54,8% tingkat last yield sukuk dipengaruhi oleh 
variabel ROA, DER, current ratio, nilai sukuk dan risiko sukuk secara 
bersama-sama. Sedangkan sisanya 45,2% dipengaruhi oleh faktor lain yang 
diluar model. 
D. Pembahasan 
1. Pengaruh Return On Assets Terhadap Last Yield Sukuk 
Dari hasil penelitian dapat diketahui bahwa return on assets 
berpengaruh positif dan tidak signifikan hal tersebut terlihat pada uji analisis 
regresi linier sederhana signifikansinya yaitu sebesar 0,051 > 0,05 dan 
koefisien regresi sebesar 0,191. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap last yield sukuk yang pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
Return On Asset menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah 
pajak. Rasio ini penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi 
efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh 
aktiva perusahaan. Semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan 
aktiva perusahaan atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang sama 
bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan sebaliknya. 
Berdasarkan hasil penelitian, implikasi dari hasil penelitian ini 





hubungan yang positif menunjukkan bahwa peningkatan ROA perusahaan 
juga akan meningkatkan last yield sukuk yang nantinya akan diterima oleh 
investor.  
Hasil penelitian ini didukukng oleh hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Pebruary (2016) yang menunjukkan bahwa variabel ROA perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi pada periode tahun 2010-
2013. 
2. Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Last Yield Sukuk 
Dari hasil penelitian dapat diketahui bahwa  debt to equity ratio 
berpengaruh positif dan tidak signifikan hal tersebut terlihat pada uji analisis 
regresi linier sederhana signifikansinya yaitu sebesar 0,200 > 0,05 dan 
koefisien regresi sebesar 0,610. Sehingga dapat disimpulkan bahwa DER 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
DER sendiri mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang 
untuk membiayai aktiva perusahaan. Semakin besar rasio ini menunjukkan 
porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin 
besar, yang berarti pula risiko keuangan perusahaan meningkat. 
Secara praktis penelitian ini menunjukkan bahwa Debt to Equity 
Ratio berpengaruh terhadap last yield sukuk. Dengan arah hubungan yang 
positif menunjukkan bahwa peningkatan Debt to Equity Ratio perusahaan 
akan berpengaruh terhadap penerimaan last yield sukuk yang didapat oleh 





investasi perusahaan semakin tinggi maka terjadi kemungkinan gagal bayar 
kewajiban oleh perusahaan akan meningkat. 
Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian dari Almara 
(2015) yang menunjukkan bahwa variabel DER berpengaruh negative dan 
secara signifikan terhadap last yield sukuk pada periode penelitian tahun 
2006-2014. 
3. Pengaruh Current Ratio Terhadap Last Yield Sukuk 
Dari hasil penelitian dapat diketahui bahwa current ratio 
berpengaruh positif dan signifikan hal tersebut terlihat pada uji analisis 
regresi linier sederhana signifikansinya yaitu sebesar 0,009 < 0,05 dan 
koefisien regresi sebesar 0,807. Sehingga dapat disimpulkan bahwa current 
ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
Current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
dimana kewajiban jangka pendek tersebut akan segera jatuh tempo dengan 
menggunakan total asset lancar yang tersedia. Rasio ini menggambarkan 
seberapa besar jumlah ketersediaan asset lancar yang dimiliki perusahaan 
dibandingkan dengan total kewajiban lancar. 
Berdasarkan hasil penelitian, implikasi dari hasil penelitian ini adalah 
perusahaan perlu mempertahankan current ratio perusahaan dengan cara 
meningkatkan aktiva lancar yang dimiliki sehingga kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban operasionalnya menjadi lebih stabil, dengan 





sukuk menjadi stabil dan dapat mempengaruhi last yield sukuk yang 
nantinya akan diterima oleh investor karena hal tersebut akan mengurangi 
risiko gagal bayar perusahaan.  
Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Almara (2015) 
yang menunjukkan bahwa variabel current ratio berpengaruh signifikan 
terhadap last yield sukuk pada periode penelitian tahun 2006-2014.  
4. Pengaruh Nilai Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 
Dari hasil penelitian dapat diketahui bahwa nilai sukuk berpengaruh 
positif dan tidak signifikan hal tersebut terlihat pada uji analisis regresi linier 
sederhana signifikansinya yaitu sebesar 0,120 > 0,05 dan koefisien regresi 
sebesar 0,233. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai sukuk berpengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
Nilai sukuk sendiri menggambarkan proksi sukuk to equity ratio 
yang menggambarkan nilai proporsi sukuk dibandingkan dengan total 
ekuitas yang dimiliki perusahaan. Nilai sukuk yang diterbitkan di Indonesia 
sendiri meskipun telah mengalami pertumbuhan yang pesat nyatanya masih 
jauh berada dibawah obligasi konvensional. Hal ini terjadi karena tingkat 
ketertarikan investor akan sukuk masih sangat kecil dikarenakan masih 
awamnya investor Indonesia terhadap sukuk. 
Berdasarkan pengujian hipotesis maka diperoleh hasil yang 
menyatakan bahwa nilai sukuk berpengaruh dan tidak signifikan terhadap 
last yield sukuk. Pengaruh nilai sukuk berdasarkan hasil penghitungan 





semakin tinggi nilai sukuk yang terdaftar dipasar modal pada saat tertentu 
maka akan semakin besar juga perolehan last yield sukuk yang nantinya 
akan diterima oleh investor dari perusahaan penerbit sukuk. 
Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Harjum (2015) 
yang menunjukkan bahwa variabel nilai sukuk berpengaruh tidak signifikan 
terhadap last yield sukuk pada periode tahun 2008-2011. 
5. Pengaruh Risiko Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 
Dari hasil penelitian dapat diketahui bahwa risiko sukuk 
berpengaruh negatif dan signifikan hal tersebut terlihat pada uji analisis 
regresi linier sederhana signifikansinya yaitu sebesar 0,001 < 0,05  dan 
koefisien regresi sebesar -27,884. Sehingga dapat disimpulkan bahwa risiko 
sukuk berpengaruh negatif dan signifikan terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018. 
Risiko sukuk merupakan risiko yang terpapar atas efek sukuk. 
Sekuritas kenyataannya juga tidak dapat terlepas dari paparan risiko, namun 
demikian risiko pada sukuk dipercaya sebagai suatu sekuritas yang memiliki 
risiko lebih rendah dibandingkan dengan obligasi konvensional karena 
pendanaan untuk proyek prospektif. 
Dari hasil penelitian menunjukkan risiko sukuk berpengaruh 
terhadap last yield sukuk dengan arah yang negative berarti menunjukkan 
bahwa perusahaan yang mempunyai risiko sukuk yang tinggi dipengaruhi 
oleh tingginya last yield sukuk. Sedangkan arah hubungan yang negatif 
menunjukkan bahwa semakin tinggi risiko sukuk akan semakin kecil last 





sukuk yang tidak terbayarkan (default). Dimana penerbit sukuk tidak dapat 
memenuhi keajibannya dalam membayar pokok pinjaman yang telah 
disepakati. 
Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Harjum (2015) 
yang menunjukkan bahwa variabel risiko sukuk berpengaruh negatif dan 
secara signifikan terhadap last yield sukuk pada periode penelitian tahun 
2008-2011. 
6. Pengaruh ROA (Return On Assets), DER (Debt to Equity Ratio), Current 
Ratio, Nilai Sukuk dan Risiko Sukuk Terhadap Last Yield Sukuk 
Hasil pengaruh analisis regresi berganda ROA (Return On Assets), 
DER (Debt to Equity Ratio), Current Ratio, Nilai Sukuk dan Risiko Sukuk 
Terhadap Last Yield Sukuk dengan demikian menunjukkan bahwa nilai 
signifikansi sebesar 0,001 pada taraf signifikansi 0,05 berarti 0,001 < 0,05. 
Sehingga dapat dikatakan ROA (Return On Assets), DER (Debt to Equity 
Ratio), Current Ratio, Nilai Sukuk dan Risiko Sukuk secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk pada tahun 2014 - 2018. 
Implikasi praktis pada penelitian ini apabila secara simultan Return 
On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Nilai 
Sukuk, dan Risiko Sukuk digunakan secara efektif dan efisien dapat 
berpengaruh terhadap perolehan last yield sukuk yang akan diterima oleh 
investor. 
7. Pengaruh ROA terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat Sukuk 





Dari hasil penghitungan analisis Sobel Test antara ROA (return on 
assets) terhadap last yield sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel 
intervening didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,2570 > 0,05, dengan nilai 
thitung 1,1883 < ttabel 2,0106, berarti peringkat sukuk bukan merupakan 
variabel intervening antara ROA (return on assets) terhadap last yield 
sukuk, dengan kata lain ROA lebih berhubungan langsung terhadap last 
yield sukuk tanpa perantara peringkat sukuk.  
Return On Assets (ROA) merupakan suatu ukuran tentang 
efektivitas manajemen dalam mengelola investasinya, dan dari penelitian 
diketahui bahwa Return On Assets berpengaruh terhadap last yield sukuk 
yang akan didapatkan oleh investor pada nantinya. 
Berdasarkan hasil penelitian, implikasi dari hasil penelitian ini 
adalah bahwa besar kecilnya peringkat sukuk yang didapatkan oleh 
perusahaan penerbit sukuk tidak dikatakan sebagai variabel intervening 
dalam penelitian ini. Dengan kata lain Return On Asset (ROA) perusahaan 
tidak mempunyai pengaruh terhadap peringkat sukuk dan ROA secara 
langsung dapat mempengaruhi last yield sukuk yang nantinya akan 
diperoleh investor tidak melalui peringkat sukuk.  
8. Pengaruh DER terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat Sukuk 
sebagai Variabel Intervening 
Dari hasil penghitungan analisis Sobel Test antara DER (debt to 
equity ratio) terhadap last yield sukuk dengan peringkat sukuk sebagai 
variabel intervening didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,0494 < 0,05, 





merupakan variabel intervening antara DER (debt to equity ratio) terhadap 
last yield sukuk, dengan kata lain DER lebih berhubungan langsung 
terhadap last yield sukuk tanpa perantara peringkat sukuk. 
DER atau Debt to Equity Ratio menunjukkan porsi penggunaan 
utang dalam membiayai investasi pada aktiva. Semakin besar debt to equity 
ratio maka semakin besar pula laba usaha yang disalurkan untuk melunasi 
kewajiban perusahaan, dalam penelitian ini didapatkan hasil bahwa debt to 
equity ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap last yield 
sukuk. 
Berdasarkan hasil penelitian, implikasi dari hasil penelitian ini 
menunjukkan besar kecilnya DER (debt to equity ratio) atau hutang yang 
dimiliki oleh perusahaan berpengaruh secara langsung terhadap perolehan 
last yield sukuk investor pada masa pembayaran sukuk sehingga variabel 
peringkat sukuk tidak dikatakan variabel intervening dalam penelitian ini.  
Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Hamida (2017) yang menyatakan bahwa variabel leverage (Debt to 
equity ratio) memiliki pengaruh langsung terhadap yield to maturity tidak 
melalui peringkat sukuk pada periode penlitian 2006-2014. 
9. Pengaruh Current Ratio terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat 
Sukuk sebagai Variabel Intervening 
Dari hasil penghitungan analisis Sobel Test antara current ratio 
terhadap last yield sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel 
intervening didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,0091 < 0,05, dengan nilai 





intervening antara current ratio terhadap last yield sukuk, dengan kata lain 
current ratio lebih berhubungan langsung terhadap last yield dengan 
perantara peringkat sukuk. 
Current ratio dapat dipakai untuk megukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang akan 
segera jatuh tempo dengan menggunakan total asset lancar yang tersedia dan 
dimiliki oleh perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian, implikasi dari hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa besar kecilnya current ratio perusahaan memiliki 
pengaruh terhadap peringat sukuk yang akan didapatkan dari lembaga 
pemeringkat sukuk. Hal tersebut karena semakin tinggi current ratio maka 
akan semakin kecil risiko gagal bayar terhadap kewajiban jangka pendek 
perusahaan yang akan segera jatuh tempo sehingga peringkat sukuk yang 
diperoleh perusahaan juga semakin meningkat 
Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian dari Hamida 
(2017) yang menyatakan bahwa variabel current ratio memiliki pengaruh 
langsung terhadap yield to maturity tidak melalui peringkat sukuk pada 
periode penlitian 2006-2014. 
10. Pengaruh Nilai Sukuk terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat 
Sukuk sebagai Variabel Intervening 
Dari hasil penghitungan analisis Sobel Test antara nilai sukuk  
terhadap last yield sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel 
intervening didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,0045 < 0,05, dengan nilai 





intervening antara nilai sukuk  terhadap last yield sukuk, dengan kata lain 
nilai sukuk lebih berhubungan langsung terhadap last yield dengan 
perantara peringkat sukuk. 
Nilai sukuk sendiri dapat menggambarkan proksi sukuk to equity 
ratio yang menggambarkan nilai proporsi sukuk dibandingkan dengan total 
ekuitas yang dimiliki perusahaan. Sukuk dapat dijadikan salah satu pilihan 
bentuk investasi bagi investor yang ingin melakukan investasi tanpa takut 
ada unsur riba didalamnya. 
Berdasarkan hasil penelitian, implikasi dari hasil penelitian ini 
menunjukkan besar kecilnya nilai sukuk yang dimiliki oleh sebuah 
perusahaan memiliki pengaruh terhadap perolehan peringkat sukuk pada 
perusahaan penerbit sukuk. Semakin besar peringkat sukuk yang dimiliki 
perusahaan penerbit sukuk berarti semakin kecil risiko gagal bayar oleh 
perusahaan penerbit sukuk terhadap investor yang berarti perolehan last 
yield sukuk yang akan dibayarkan oleh perusahaan dapat semakin 
meningkat. 
11. Pengaruh Risiko Sukuk terhadap Last Yield Sukuk dengan Peringkat 
Sukuk sebagai Variabel Intervening 
Dari hasil penghitungan analisis Sobel Test antara risiko sukuk  
terhadap last yield sukuk dengan peringkat sukuk sebagai variabel 
intervening didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,0522 < 0,05, dengan nilai 
thitung 2,4688 > ttabel 2,0106, berarti peringkat sukuk merupakan variabel 





risiko sukuk lebih berhubungan langsung terhadap last yield dengan 
perantara peringkat sukuk. 
Risiko merupakan ketidakpastian dari hasil yang diperoleh 
perusahaan, dimana hasil tersebut dapat mencerminkan nilai dari ekuitas. 
Sukuk merupakan suatu sekuritas yang dipercaya memiliki risiko lebih 
rendah dibandingkan dengan obligasi konvensional. Namun hal itu bukan 
berarti sukuk tidak memiliki risiko investasi, risiko pada sukuk merupakan 
kemungkinan terjadinya gagal bayar kewajiban yang harus dilakukan oleh 
perusahaan terhadap investor.  
Berdasarkan hasil penelitian, implikasi dari hasil penelitian ini 
menunjukkan besar kecilnya risiko sukuk memiliki pengaruh tidak langsung 
terhadap peringkat sukuk. Peringkat sukuk secara langsung dapat 
membuktikan keberadaannya sebagai variabel perantara (intervening) 
antara risiko sukuk terhadap last yield sukuk. Semakin besar risiko yang 
dimiliki perusahaan akan semakin rendah peringkat sukuk yang didapatkan 
perusahaan penerbit sukuk yang berarti risiko gagal bayar last yield sukuk 







  BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, 
maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan antara return on assets 
terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 
2014-2018, hal ini dibuktikan dengan diperolehnya persamaan Y = 864,268 
+ 0,191 X1 dengan uji signifikansi 0,051 > 0,05, maka dapat diartikan bahwa 
Return On Assets (ROA) berpengaruh tidak signifikan terhadap Last Yield 
Sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk periode tahun 2014-2018. 
2. Terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan antara Debt to Equity 
Ratio terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk 
tahun 2014-2018, hal ini dibuktikan dengan diperolehnya persamaan Y = 
817,515 + 0,610 X2 dengan uji signifikansi 0,200 > 0,05, maka dapat diartikan 
bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh tidak signifikan terhadap 
Last Yield Sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk periode tahun 
2014-2018. 
3. Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara Current Ratio terhadap 
last yield sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018, 
hal ini dibuktikan dengan diperolehnya persamaan Y = 835,923 + 0,807 X3 
dengan uji signifikansi 0,009 < 0,05, maka dapat diartikan bahwa Current 
Ratio berpengaruh signifikan terhadap Last Yield Sukuk pada perusahaan 





4. Terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan antara Nilai Sukuk 
terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 
2014-2018, hal ini dibuktikan dengan diperolehnya persamaan Y = 887,122 
+ 0,233 X4 dengan uji signifikansi 0,120 > 0,05, maka dapat diartikan bahwa 
Nilai Sukuk berpengaruh tidak signifikan terhadap Last Yield Sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk peride tahun 2014-2018. 
5. Terdapat pengaruh berpengaruh negatif dan signifikan antara risiko  sukuk 
terhadap last yield sukuk pada perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 
2014-2018, hal ini dibuktikan dengan diperolehnya persamaan Y = 863,905 - 
27,884 X5 dengan uji signifikansi 0,001 < 0,05, maka dapat diartikan bahwa 
Risiko Sukuk berpengaruh negatif signifikan terhadap Last Yield Sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk peride tahun 2014-2018. 
6. Dari hasil penelitian ini dapat diketahui nilai koefisien determinasi (R2) 
sebesar 0,548. Nilai koefisien determinasi tersebut mengandung arti bahwa 
return on assets, debt to equity ratio, current ratio, nilai sukuk dan risiko 
sukuk memberikan pengaruh secara bersama-sama terhadap last yield sukuk 
sebesar 54,8% dan sisanya 45,2% dipengaruhi faktor lain diluar model. 
7. Hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk bukan merupakan 
variabel intervening antara return on assets terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018, hal ini dibuktikan 
dengan nilai thitung 1,1883 < ttabel 2,0106 dan nilai uji signifikansi 0,2570 > 
0,05, maka dapat diartikan bahwa return on assets memiliki pengaruh 
langsung terhadap last yield sukuk tidak melalui peringkat sukuk pada 





8. Hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk bukan merupakan 
variabel intervening antara debt to equity ratio terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018, hal ini dibuktikan 
dengan nilai thitung 1,9559 < ttabel 2,0106 dan nilai uji signifikansi 0,0494 > 
0,05, maka dapat diartikan bahwa debt to equity ratio memiliki pengaruh 
langsung terhadap last yield sukuk tidak melalui peringkat sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk periode tahun 2014-2018. 
9. Hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk merupakan 
variabel intervening antara current ratio terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018, hal ini dibuktikan 
dengan nilai thitung 3,3761 > ttabel 2,0106 dan nilai uji signifikansi 0,0091 < 
0,05, maka dapat diartikan bahwa current ratio memiliki pengaruh langsung 
terhadap last yield sukuk melalui peringkat sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk periode tahun 2014-2018. 
10. Hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk merupakan 
variabel intervening antara nilai sukuk terhadap last yield sukuk pada 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tahun 2014-2018, hal ini dibuktikan 
dengan nilai thitung 3,0064 > ttabel 2,0106 dan nilai uji signifikansi 0,0045 < 
0,05, maka dapat diartikan bahwa nilai sukuk memiliki pengaruh langsung 
terhadap last yield sukuk melalui peringkat sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk periode tahun 2014-2018. 
11. Hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk merupakan 
variabel intervening antara risiko sukuk terhadap last yield sukuk pada 





dengan nilai thitung 2,4688 > ttabel 2,0106 dan nilai uji signifikansi 0,0522 < 
0,05, maka dapat diartikan bahwa risiko sukuk memiliki pengaruh langsung 
terhadap last yield sukuk melalui peringkat sukuk pada perusahaan yang 
menerbitkan sukuk periode tahun 2014-2018. 
B. Saran  
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan serta kesimpulan yang 
telah dikemukakan, berikut ini adalah beberapa saran yang diharapkan bermanfaat 
bagi peneliti selanjutnya antara lain: 
1. Berdasarkan hasil penelitian ini bagi investor yang ingin melakukan investasi 
pada suatu perusahaan diharapkan untuk selalu memperhatikan kondisi 
keuangan dari perusahaan khususnya Return on Assets, Debt to Equity ratio, 
dan Current ratio karena dari data yang telah dianalisis kondisi keuangan 
tersebut berpengaruh terhadap yield sukuk.  
2. Selain memperhatikan kondisi keuangan sebelum melakukan investasi calon 
investor juga harus bijak dalam memilah nilai sukuk dan memilih sukuk 
dengan rating yang tinggi, karena rating tinggi dapat dijadikan sinyal emiten 
sehingga disarankan investor memilih investasi pada efek dengan investment 
grade. Selain itu investor juga harus memperhatikan dan memilih risiko 
sukuk yang rendah sehingga akan mendapatkan yield yang tinggi. 
3. Untuk penelitian selanjutnya hendaknya menambah ruang lingkup penelitian 
dengan menggunakan seluruh perusahaan yang mengeluarkan sukuk, 
menambah jumlah sampel, memperpanjang periode penelitian dan 
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Daftar Nama Sukuk Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2014-2018 
No Nama Sukuk Kode 
1 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri 
Tahap I Tahun 2017 Seri A 
SIAGII01ACN1 
2 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri 
Tahap II Tahun 2017 Seri A 
SIAGII01ACN2 
3 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri 
Tahap I Tahun 2017 Seri B 
SIAGII01BCN1 
4 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Aneka Gas Industri 
Tahap II Tahun 2017 Seri B 
SIAGII01BCN2 
5 Sukuk Ijarah TPS Food II Tahun 2016 SIAISA02 
6 Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I tahun 2016 Seri A SIAPAI01A 
7 Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I tahun 2016 Seri B SIAPAI01B 
8 Sukuk Ijarah I Angkasa Pura I tahun 2016 Seri C SIAPAI01C 
9 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap 
I Tahun 2017 Seri A 
SIBMTR01ACN1 
10 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap 
I Tahun 2017 Seri B 
SIBMTR01BCN1 
11 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap 
I Tahun 2017 Seri C 
SIBMTR01CCN1 
12 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Global Mediacom Tahap 
II Tahun 2017 
SIBMTR01CN2 
13 




Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap II 
Tahun 2017 Seri B 
SIEXCL01BCN2 
15 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap II 
Tahun 2017 Seri C 
SIEXCL01CCN2 
16 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II XL Axiata Tahap I 
Tahun 2018 Seri A 
SIEXCL02ACN1 
17 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II XL Axiata Tahap I 
Tahun 2018 Seri B 
SIEXCL02BCN1 
18 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II XL Axiata Tahap I 
Tahun 2018 Seri C 
SIEXCL02CCN1 
19 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II XL Axiata Tahap I 
Tahun 2018 Seri E 
SIEXCL02ECN1 
20 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I Tahun 
2014 Seri B 
SIISAT01BCN1 
21 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I Tahun 







Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap III Tahun 
2015 Seri A 
SIISAT01ACN3 
23 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap III Tahun 
2015 Seri B 
SIISAT01BCN3 
24 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Tahun 
2015 Seri C 
SIISAT01CCN2 
25 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Tahun 
2015 Seri D 
SIISAT01DCN2 
26 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Tahun 
2015 Seri E 
SIISAT01ECN2 
27 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV Tahun 
2016 Seri B 
SIISAT01BCN4 
28 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV Tahun 
2016 Seri C 
SIISAT01CCN4 
29 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap IV Tahun 
2016 Seri D 
SIISAT01DCN4 
30 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahap I Tahun 
2017 Seri B 
SIISAT02BCN1 
31 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahap I Tahun 
2017 Seri C 
SIISAT02CCN1 
32 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahap II Tahun 
2017 Seri B 
SIISAT02BCN2 
33 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Indosat Tahap II Tahun 
2017 Seri C 
SIISAT02CCN2 
34 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap I Tahun 
2017 Seri A 
SIPPLN02ACN1 
35 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap I Tahun 
2017 Seri B 
SIPPLN02BCN1 
36 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap II Tahun 
2017 Seri A 
SIPPLN02ACN2 
37 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap II Tahun 
2017 Seri B 
SIPPLN02BCN2 
38 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap II Tahun 
2017 Seri C 
SIPPLN02CCN2 
39 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap III Tahun 
2018 Seri A 
SIPPLN02ACN3 
40 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan II PLN Tahap III Tahun 
2018 Seri B 
SIPPLN02BCN3 
41 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan III PLN Tahap I Tahun 
2018 Seri A 
SIPPLN03ACN1 
42 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan III PLN Tahap I Tahun 
2018 Seri B 
SIPPLN03BCN1 
43 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan III PLN Tahap I Tahun 
2018 Seri C 
SIPPLN03CCN1 
44 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan III PLN Tahap II Tahun 







Sukuk Ijarah Berkelanjutan III PLN Tahap II Tahun 
2018 Seri B 
SIPPLN03BCN2 
46 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Sarana Multi 
Infrastruktur Tahap I Tahun 2018 Seri A 
SMSMII01ACN1 
47 
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Sarana Multi 
Infrastruktur Tahap I Tahun 2018 Seri B 
SMSMII01BCN1 
48 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung 
Tahap II Tahun 2014 
SISMRA01CN2 
49 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah Tahap I Tahun 
2017 Seri A 
SITINS01ACN1 
50 
Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Timah Tahap I Tahun 




















1 SIAGII01ACN1 97 6.404 0,0151 
2 SIAGII01ACN2 97 6.404 0,0151 
3 SIAGII01BCN1 97 6.404 0,0151 
4 SIAGII01BCN2 97 6.404 0,0151 
5 SIAISA02 719 9.254 0,0777 
6 SIAPAI01A 1.159 23.667 0,0489 
7 SIAPAI01B 1.159 23.667 0,0489 
8 SIAPAI01C 1.159 23.667 0,0489 
9 SIBMTR01ACN1 560 27.645 0,0202 
10 SIBMTR01BCN1 560 27.645 0,0202 
11 SIBMTR01CCN1 560 27.645 0,0202 
12 SIBMTR01CN2 560 27.645 0,0202 
13 SIEXCL01CCN1 804 58.844 0,0137 
14 SIEXCL01BCN2 1.033 56.321 0,0183 
15 SIEXCL01CCN2 1.033 56.321 0,0183 
16 SIEXCL02ACN1 3.297 57.613 0,0572 
17 SIEXCL02BCN1 3.297 57.613 0,0572 
18 SIEXCL02CCN1 3.297 57.613 0,0572 
19 SIEXCL02ECN1 3.297 57.613 0,0572 
20 SIISAT01BCN1 1.878 53.27 0,0353 
21 SIISAT01CCN1 1.878 53.27 0,0353 
22 SIISAT01ACN3 1.164 55.39 0,0210 
23 SIISAT01BCN3 1.164 55.39 0,0210 
24 SIISAT01CCN2 1.164 55.39 0,0210 
25 SIISAT01DCN2 1.164 55.39 0,0210 
26 SIISAT01ECN2 1.164 55.39 0,0210 
27 SIISAT01BCN4 1.276 50.839 0,0251 
28 SIISAT01CCN4 1.276 50.839 0,0251 
29 SIISAT01DCN4 1.276 50.839 0,0251 
30 SIISAT02BCN1 1.302 50.661 0,0257 
31 SIISAT02CCN1 1.302 50.661 0,0257 
32 SIISAT02BCN2 1.302 50.661 0,0257 
33 SIISAT02CCN2 1.302 50.661 0,0257 
34 SIPPLN02ACN1 4.428 1.334.957 0,0033 
35 SIPPLN02BCN1 4.428 1.334.957 0,0033 
36 SIPPLN02ACN2 4.428 1.334.957 0,0033 





38 SIPPLN02CCN2 4.428 1.334.957 0,0033 
39 SIPPLN02ACN3 11.576 1.492.487 0,0078 
40 SIPPLN02BCN3 11.576 1.492.487 0,0078 
41 SIPPLN03ACN1 11.576 1.492.487 0,0078 
42 SIPPLN03BCN1 11.576 1.492.487 0,0078 
43 SIPPLN03CCN1 11.576 1.492.487 0,0078 
44 SIPPLN03ACN2 11.576 1.492.487 0,0078 
45 SIPPLN03BCN2 11.576 1.492.487 0,0078 
46 SMSMII01ACN1 1.531 62.493 0,0245 
47 SMSMII01BCN1 1.531 62.493 0,0245 
48 SISMRA01CN2 1.387 15.379 0,0902 
49 SITINS01ACN1 509 11.876 0,0429 























1 SIAGII01ACN1 2.972 3.358 0,8850 
2 SIAGII01ACN2 2.972 3.358 0,8850 
3 SIAGII01BCN1 2.972 3.358 0,8850 
4 SIAGII01BCN2 2.972 3.358 0,8850 
5 SIAISA02 4.99 4.264 11,703 
6 SIAPAI01A 11.67 11.998 0,9727 
7 SIAPAI01B 11.67 11.998 0,9727 
8 SIAPAI01C 11.67 11.998 0,9727 
9 SIBMTR01ACN1 13.569 9.731 13,944 
10 SIBMTR01BCN1 13.569 9.731 13,944 
11 SIBMTR01CCN1 13.569 9.731 13,944 
12 SIBMTR01CN2 13.569 9.731 13,944 
13 SIEXCL01CCN1 44.753 14.092 31,758 
14 SIEXCL01BCN2 34.691 21.631 16,037 
15 SIEXCL01CCN2 34.691 21.631 16,037 
16 SIEXCL02ACN1 39.271 18.343 21,409 
17 SIEXCL02BCN1 39.271 18.343 21,409 
18 SIEXCL02CCN1 39.271 18.343 21,409 
19 SIEXCL02ECN1 39.271 18.343 21,409 
20 SIISAT01BCN1 38.971 14.298 27,256 
21 SIISAT01CCN1 38.971 14.298 27,256 
22 SIISAT01ACN3 42.125 13.264 31,759 
23 SIISAT01BCN3 42.125 13.264 31,759 
24 SIISAT01CCN2 42.125 13.264 31,759 
25 SIISAT01DCN2 42.125 13.264 31,759 
26 SIISAT01ECN2 42.125 13.264 31,759 
27 SIISAT01BCN4 36.617 14.177 25,828 
28 SIISAT01CCN4 36.617 14.177 25,828 
29 SIISAT01DCN4 36.617 14.177 25,828 
30 SIISAT02BCN1 35.845 14.816 24,193 
31 SIISAT02CCN1 35.845 14.816 24,193 
32 SIISAT02BCN2 35.845 14.816 24,193 
33 SIISAT02CCN2 35.845 14.816 24,193 
34 SIPPLN02ACN1 465.54 869.417 0,5354 
35 SIPPLN02BCN1 465.54 869.417 0,5354 





37 SIPPLN02BCN2 465.54 869.417 0,5354 
38 SIPPLN02CCN2 465.54 869.417 0,5354 
39 SIPPLN02ACN3 565.074 927.414 0,6093 
40 SIPPLN02BCN3 565.074 927.414 0,6093 
41 SIPPLN03ACN1 565.074 927.414 0,6093 
42 SIPPLN03BCN1 565.074 927.414 0,6093 
43 SIPPLN03CCN1 565.074 927.414 0,6093 
44 SIPPLN03ACN2 565.074 927.414 0,6093 
45 SIPPLN03BCN2 565.074 927.414 0,6093 
46 SMSMII01ACN1 26.918 35.376 0,7609 
47 SMSMII01BCN1 26.918 35.376 0,7609 
48 SISMRA01CN2 9.387 5.993 15,663 
49 SITINS01ACN1 5.815 6.061 0,9594 







Hasil Perhitungan Current Ratio 
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝐀𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫 (𝒄𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔)














1 SIAGII01ACN1 1.527 1.015 1,5044 
2 SIAGII01ACN2 1.527 1.015 1,5044 
3 SIAGII01BCN1 1.527 1.015 1,5044 
4 SIAGII01BCN2 1.527 1.015 1,5044 
5 SIAISA02 5.95 2.504 2,3761 
6 SIAPAI01A 6.085 3.872 1,5715 
7 SIAPAI01B 6.085 3.872 1,5715 
8 SIAPAI01C 6.085 3.872 1,5715 
9 SIBMTR01ACN1 9.386 4.294 2,1858 
10 SIBMTR01BCN1 9.386 4.294 2,1858 
11 SIBMTR01CCN1 9.386 4.294 2,1858 
12 SIBMTR01CN2 9.386 4.294 2,1858 
13 SIEXCL01CCN1 10.151 15.748 0,6446 
14 SIEXCL01BCN2 7.181 15.227 0,4716 
15 SIEXCL01CCN2 7.181 15.227 0,4716 
16 SIEXCL02ACN1 7.059 15.733 0,4487 
17 SIEXCL02BCN1 7.059 15.733 0,4487 
18 SIEXCL02CCN1 7.059 15.733 0,4487 
19 SIEXCL02ECN1 7.059 15.733 0,4487 
20 SIISAT01BCN1 8.591 21.148 0,4062 
21 SIISAT01CCN1 8.591 21.148 0,4062 





23 SIISAT01BCN3 9.919 20.053 0,4946 
24 SIISAT01CCN2 9.919 20.053 0,4946 
25 SIISAT01DCN2 9.919 20.053 0,4946 
26 SIISAT01ECN2 9.919 20.053 0,4946 
27 SIISAT01BCN4 8.074 19.087 0,4230 
28 SIISAT01CCN4 8.074 19.087 0,4230 
29 SIISAT01DCN4 8.074 19.087 0,4230 
30 SIISAT02BCN1 9.479 16.201 0,5857 
31 SIISAT02CCN1 9.479 16.201 0,5857 
32 SIISAT02BCN2 9.479 16.201 0,5857 
33 SIISAT02CCN2 9.479 16.201 0,5857 
34 SIPPLN02ACN1 93.797 139.074 0,6744 
35 SIPPLN02BCN1 93.797 139.074 0,6744 
36 SIPPLN02ACN2 93.797 139.074 0,6744 
37 SIPPLN02BCN2 93.797 139.074 0,6744 
38 SIPPLN02CCN2 93.797 139.074 0,6744 
39 SIPPLN02ACN3 4.138 4.266 0,9699 
40 SIPPLN02BCN3 4.138 4.266 0,9699 
41 SIPPLN03ACN1 4.138 4.266 0,9699 
42 SIPPLN03BCN1 4.138 4.266 0,9699 
43 SIPPLN03CCN1 4.138 4.266 0,9699 
44 SIPPLN03ACN2 4.138 4.266 0,9699 
45 SIPPLN03BCN2 4.138 4.266 0,9699 
46 SMSMII01ACN1 33.631 28.863 1,1652 
47 SMSMII01BCN1 33.631 28.863 1,1652 
48 SISMRA01CN2 5.465 3.993 1,3686 
49 SITINS01ACN1 6.997 3.403 2,0561 





Lampiran 4  
Hasil Perhitungan Nilai Sukuk 


















1 SIAGII01ACN1 147 3.358 0,0437 
2 SIAGII01ACN2 107 3.358 0,0319 
3 SIAGII01BCN1 99 3.358 0,0295 
4 SIAGII01BCN2 37 3.358 0,0110 
5 SIAISA02 120 4.264 0,0281 
6 SIAPAI01A 268 11.998 0,0223 
7 SIAPAI01B 55 11.998 0,0046 
8 SIAPAI01C 177 11.998 0,0148 
9 SIBMTR01ACN1 213 9.731 0,0219 
10 SIBMTR01BCN1 14 9.731 0,0014 
11 SIBMTR01CCN1 23 9.731 0,0024 
12 SIBMTR01CN2 150 9.731 0,0154 
13 SIEXCL01CCN1 323 14.092 0,0229 
14 SIEXCL01BCN2 402 21.631 0,1858 
15 SIEXCL01CCN2 142 21.631 0,0066 
16 SIEXCL02ACN1 358 18.343 0,0195 
17 SIEXCL02BCN1 399 18.343 0,0218 
18 SIEXCL02CCN1 149 18.343 0,0081 
19 SIEXCL02ECN1 60 18.343 0,0033 
20 SIISAT01BCN1 16 14.298 0,0011 
21 SIISAT01CCN1 110 14.298 0,0769 
22 SIISAT01ACN3 65 13.264 0,0490 
23 SIISAT01BCN3 41 13.264 0,0031 
24 SIISAT01CCN2 67 13.264 0,0051 
25 SIISAT01DCN2 43 13.264 0,0032 
26 SIISAT01ECN2 175 13.264 0,0132 
27 SIISAT01BCN4 61 14.177 0,0043 
28 SIISAT01CCN4 10 14.177 0,0007 
29 SIISAT01DCN4 54 14.177 0,0038 
30 SIISAT02BCN1 160 14.816 0,0108 
31 SIISAT02CCN1 60 14.816 0,0040 
32 SIISAT02BCN2 673 14.816 0,0454 
33 SIISAT02CCN2 498 869.417 0,0006 
34 SIPPLN02ACN1 186 869.417 0,0002 





36 SIPPLN02ACN2 321 869.417 0,0004 
37 SIPPLN02BCN2 121 869.417 0,0001 
38 SIPPLN02CCN2 490 869.417 0,0006 
39 SIPPLN02ACN3 104 927.414 0,0001 
40 SIPPLN02BCN3 188 927.414 0,0001 
41 SIPPLN03ACN1 127 927.414 0,0001 
42 SIPPLN03BCN1 150 927.414 0,0001 
43 SIPPLN03CCN1 258 927.414 0,0003 
44 SIPPLN03ACN2 1144 927.414 0,0035 
45 SIPPLN03BCN2 451 927.414 0,0005 
46 SMSMII01ACN1 680 35.376 0,0192 
47 SMSMII01BCN1 320 35.376 0,0090 
48 SISMRA01CN2 300 5.993 0,0500 
49 SITINS01ACN1 120 6.061 0,0198 







Hasil Perhitungan Risiko Sukuk 
 
 







1 SIAGII01ACN1 -1.65 1.3541 -2.23 
2 SIAGII01ACN2 -1.65 1.3541 -2.23 
3 SIAGII01BCN1 -1.65 1.3541 -2.23 
4 SIAGII01BCN2 -1.65 1.3541 -2.23 
5 SIAISA02 -1.65 7.0102 -11.57 
6 SIAPAI01A -1.65 3.0545 -5.04 
7 SIAPAI01B -1.65 3.0545 -5.04 
8 SIAPAI01C -1.65 3.0545 -5.04 
9 SIBMTR01ACN1 -1.65 4.1753 -6.89 
10 SIBMTR01BCN1 -1.65 4.1753 -6.89 
11 SIBMTR01CCN1 -1.65 4.1753 -6.89 
12 SIBMTR01CN2 -1.65 4.1753 -6.89 
13 SIEXCL01CCN1 -1.65 0.5974 -0.98 
14 SIEXCL01BCN2 -1.65 0.5974 -0.98 
15 SIEXCL01CCN2 -1.65 0.5974 -0.98 
16 SIEXCL02ACN1 -1.65 0.5974 -0.98 
17 SIEXCL02BCN1 -1.65 0.5974 -0.98 
18 SIEXCL02CCN1 -1.65 0.5974 -0.98 
19 SIEXCL02ECN1 -1.65 0.5974 -0.98 
20 SIISAT01BCN1 -1.65 0.5543 -0.91 
21 SIISAT01CCN1 -1.65 0.5543 -0.91 
22 SIISAT01ACN3 -1.65 0.5543 -0.91 
23 SIISAT01BCN3 -1.65 0.5543 -0.91 
24 SIISAT01CCN2 -1.65 0.5543 -0.91 
25 SIISAT01DCN2 -1.65 0.5543 -0.91 
26 SIISAT01ECN2 -1.65 0.5543 -0.91 
27 SIISAT01BCN4 -1.65 0.5543 -0.91 
28 SIISAT01CCN4 -1.65 0.5543 -0.91 
29 SIISAT01DCN4 -1.65 0.5543 -0.91 
30 SIISAT02BCN1 -1.65 0.5543 -0.91 
31 SIISAT02CCN1 -1.65 0.5543 -0.91 
32 SIISAT02BCN2 -1.65 0.5543 -0.91 
33 SIISAT02CCN2 -1.65 0.5543 -0.91 
34 SIPPLN02ACN1 -1.65 0.0826 -0.14 
35 SIPPLN02BCN1 -1.65 0.0826 -0.14 
36 SIPPLN02ACN2 -1.65 0.0826 -0.14 
37 SIPPLN02BCN2 -1.65 0.0826 -0.14 





38 SIPPLN02CCN2 -1.65 0.0826 -0.14 
39 SIPPLN02ACN3 -1.65 0.0826 -0.14 
40 SIPPLN02BCN3 -1.65 0.0826 -0.14 
41 SIPPLN03ACN1 -1.65 0.0826 -0.14 
42 SIPPLN03BCN1 -1.65 0.0826 -0.14 
43 SIPPLN03CCN1 -1.65 0.0826 -0.14 
44 SIPPLN03ACN2 -1.65 0.0826 -0.14 
45 SIPPLN03BCN2 -1.65 0.0826 -0.14 
46 SMSMII01ACN1 -1.65 0.5098 -0.84 
47 SMSMII01BCN1 -1.65 0.5098 -0.84 
48 SISMRA01CN2 -1.65 0.0295 -0.05 
49 SITINS01ACN1 -1.65 0.7000 -1.15 







Nilai Konversi Rating Sukuk 
No Kode Sukuk Rating 
Nilai Konversi 
Rating Sukuk 
1 SIAGII01ACN1 idA-(sy) 12 
2 SIAGII01ACN2 idA-(sy) 12 
3 SIAGII01BCN1 idA-(sy) 12 
4 SIAGII01BCN2 idA-(sy) 12 
5 SIAISA02 idA(sy) 13 
6 SIAPAI01A idAA+(sy) 17 
7 SIAPAI01B idAAA(sy) 19 
8 SIAPAI01C idAAA(sy) 19 
9 SIBMTR01ACN1 idA+(sy) 14 
10 SIBMTR01BCN1 idA+(sy) 14 
11 SIBMTR01CCN1 idA+(sy) 14 
12 SIBMTR01CN2 idA+(sy) 14 
13 SIEXCL01CCN1 idAAA(sy) 19 
14 SIEXCL01BCN2 idAAA(sy) 19 
15 SIEXCL01CCN2 idAAA(sy) 19 
16 SIEXCL02ACN1 idAAA(sy) 19 
17 SIEXCL02BCN1 idAAA(sy) 19 
18 SIEXCL02CCN1 idAAA(sy) 19 
19 SIEXCL02ECN1 idAAA(sy) 19 
20 SIISAT01BCN1 idAAA(sy) 19 
21 SIISAT01CCN1 idAAA(sy) 19 
22 SIISAT01ACN3 idAAA(sy) 19 
23 SIISAT01BCN3 idAAA(sy) 19 
24 SIISAT01CCN2 idAAA(sy) 19 
25 SIISAT01DCN2 idAAA(sy) 19 
26 SIISAT01ECN2 idAAA(sy) 19 
27 SIISAT01BCN4 idAAA(sy) 19 
28 SIISAT01CCN4 idAAA(sy) 19 
29 SIISAT01DCN4 idAAA(sy) 19 
30 SIISAT02BCN1 idAAA(sy) 19 
31 SIISAT02CCN1 idAAA(sy) 19 
32 SIISAT02BCN2 idAAA(sy) 19 
33 SIISAT02CCN2 idAAA(sy) 19 
34 SIPPLN02ACN1 idAAA(sy) 19 
35 SIPPLN02BCN1 idAAA(sy) 19 
36 SIPPLN02ACN2 idAAA(sy) 19 
37 SIPPLN02BCN2 idAAA(sy) 19 
38 SIPPLN02CCN2 idAAA(sy) 19 
39 SIPPLN02ACN3 idAAA(sy) 19 





41 SIPPLN03ACN1 idAAA(sy) 19 
42 SIPPLN03BCN1 idAAA(sy) 19 
43 SIPPLN03CCN1 idAAA(sy) 19 
44 SIPPLN03ACN2 idAAA(sy) 19 
45 SIPPLN03BCN2 idAAA(sy) 19 
46 SMSMII01ACN1 idAAA(sy) 19 
47 SMSMII01BCN1 idAAA(sy) 19 
48 SISMRA01CN2 idA+(sy) 14 
49 SITINS01ACN1 idA+(sy) 14 







Last Yield Sukuk 
No Kode Sukuk 
Last Yield 
Sukuk 
No Kode Sukuk 
Last Yield 
Sukuk 
1 SIAGII01ACN1 9,90 26 SIISAT01ECN2 10,40 
2 SIAGII01ACN2 9,50 27 SIISAT01BCN4 8,00 
3 SIAGII01BCN1 10,35 28 SIISAT01CCN4 8,60 
4 SIAGII01BCN2 9,90 29 SIISAT01DCN4 9,15 
5 SIAISA02 10,55 30 SIISAT02BCN1 8,55 
6 SIAPAI01A 8,10 31 SIISAT02CCN1 8,90 
7 SIAPAI01B 8,40 32 SIISAT02BCN2 7,45 
8 SIAPAI01C 8,55 33 SIISAT02CCN2 7,65 
9 SIBMTR01ACN1 11,50 34 SIPPLN02ACN1 7,70 
10 SIBMTR01BCN1 11,75 35 SIPPLN02BCN1 8,50 
11 SIBMTR01CCN1 12,00 36 SIPPLN02ACN2 7,20 
12 SIBMTR01CN2 11,00 37 SIPPLN02BCN2 7,45 
13 SIEXCL01CCN1 10,50 38 SIPPLN02CCN2 8,20 
14 SIEXCL01BCN2 8,40 39 SIPPLN02ACN3 6,50 
15 SIEXCL01CCN2 8,75 40 SIPPLN02BCN3 7,25 
16 SIEXCL02ACN1 8,25 41 SIPPLN03ACN1 7,80 
17 SIEXCL02BCN1 9,10 42 SIPPLN03BCN1 8,35 
18 SIEXCL02CCN1 9,60 43 SIPPLN03CCN1 8,35 
19 SIEXCL02ECN1 10,30 44 SIPPLN03ACN2 8,65 
20 SIISAT01BCN1 10,30 45 SIPPLN03BCN2 9,00 
21 SIISAT01CCN1 10,50 46 SMSMII01ACN1 7,50 
22 SIISAT01ACN3 10,60 47 SMSMII01BCN1 7,75 
23 SIISAT01BCN3 11,20 48 SISMRA01CN2 11,50 
24 SIISAT01CCN2 10,00 49 SITINS01ACN1 8,50 


































SIAGII01ACN1 9,90 0,0151 0,8850 1,5044 0,0437 -2.23 12 
SIAGII01ACN2 9,50 0,0151 0,8850 1,5044 0,0319 -2.23 12 
SIAGII01BCN1 10,35 0,0151 0,8850 1,5044 0,0295 -2.23 12 
SIAGII01BCN2 9,90 0,0151 0,8850 1,5044 0,0110 -2.23 12 
SIAISA02 10,55 0,0777 1,1703 2,3761 0,0281 -11.57 13 
SIAPAI01A 8,10 0,0489 0,9727 1,5715 0,0223 -5.04 17 
SIAPAI01B 8,40 0,0489 0,9727 1,5715 0,0046 -5.04 19 
SIAPAI01C 8,55 0,0489 0,9727 1,5715 0,0148 -5.04 19 
SIBMTR01ACN1 11,50 0,0202 1,3944 2,1858 0,0219 -6.89 14 
SIBMTR01BCN1 11,75 0,0202 1,3944 2,1858 0,0014 -6.89 14 
SIBMTR01CCN1 12,00 0,0202 1,3944 2,1858 0,0024 -6.89 14 
SIBMTR01CN2 11,00 0,0202 1,3944 2,1858 0,0154 -6.89 14 
SIEXCL01CCN1 10,50 0,0137 3,1758 0,6446 0,0229 -0.98 19 
SIEXCL01BCN2 8,40 0,0183 1,6037 0,4716 0,1858 -0.98 19 
SIEXCL01CCN2 8,75 0,0183 1,6037 0,4716 0,0066 -0.98 19 
SIEXCL02ACN1 8,25 0,0572 2,1409 0,4487 0,0195 -0.98 19 
SIEXCL02BCN1 9,10 0,0572 2,1409 0,4487 0,0218 -0.98 19 
SIEXCL02CCN1 9,60 0,0572 2,1409 0,4487 0,0081 -0.98 19 





SIISAT01BCN1 10,30 0,0353 2,7256 0,4062 0,0011 -0.91 19 
SIISAT01CCN1 10,50 0,0353 2,7256 0,4062 0,0769 -0.91 19 
SIISAT01ACN3 10,60 0,0210 3,1759 0,4946 0,0490 -0.91 19 
SIISAT01BCN3 11,20 0,0210 3,1759 0,4946 0,0031 -0.91 19 
SIISAT01CCN2 10,00 0,0210 3,1759 0,4946 0,0051 -0.91 19 
SIISAT01DCN2 10,25 0,0210 3,1759 0,4946 0,0032 -0.91 19 
SIISAT01ECN2 10,40 0,0210 3,1759 0,4946 0,0132 -0.91 19 
SIISAT01BCN4 8,00 0,0251 2,5828 0,4230 0,0043 -0.91 19 
SIISAT01CCN4 8,60 0,0251 2,5828 0,4230 0,0007 -0.91 19 
SIISAT01DCN4 9,15 0,0251 2,5828 0,4230 0,0038 -0.91 19 
SIISAT02BCN1 8,55 0,0257 2,4193 0,5857 0,0108 -0.91 19 
SIISAT02CCN1 8,90 0,0257 2,4193 0,5857 0,0040 -0.91 19 
SIISAT02BCN2 7,45 0,0257 2,4193 0,5857 0,0454 -0.91 19 
SIISAT02CCN2 7,65 0,0257 2,4193 0,5857 0,0006 -0.91 19 
SIPPLN02ACN1 7,70 0,0033 0,5354 0,6744 0,0002 -0.14 19 
SIPPLN02BCN1 8,50 0,0033 0,5354 0,6744 0,0024 -0.14 19 
SIPPLN02ACN2 7,20 0,0033 0,5354 0,6744 0,0004 -0.14 19 
SIPPLN02BCN2 7,45 0,0033 0,5354 0,6744 0,0001 -0.14 19 
SIPPLN02CCN2 8,20 0,0033 0,5354 0,6744 0,0006 -0.14 19 
SIPPLN02ACN3 6,50 0,0078 0,6093 0,9699 0,0001 -0.14 19 
SIPPLN02BCN3 7,25 0,0078 0,6093 0,9699 0,0001 -0.14 19 





SIPPLN03BCN1 8,35 0,0078 0,6093 0,9699 0,0001 -0.14 19 
SIPPLN03CCN1 8,35 0,0078 0,6093 0,9699 0,0003 -0.14 19 
SIPPLN03ACN2 8,65 0,0078 0,6093 0,9699 0,0035 -0.14 19 
SIPPLN03BCN2 9,00 0,0078 0,6093 0,9699 0,0005 -0.14 19 
SMSMII01ACN1 7,50 0,0245 0,7609 1,1652 0,0192 -0.84 19 
SMSMII01BCN1 7,75 0,0245 0,7609 1,1652 0,0090 -0.84 19 
SISMRA01CN2 11,50 0,0902 1,5663 1,3686 0,0500 -0.05 14 
SITINS01ACN1 8,50 0,0429 0,9594 2,0561 0,0198 -1.15 14 

















Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .815a .664 .617 84.08110 1.360 
a. Predictors: (Constant), Peringkat Sukuk, ROA, DER, Risiko Sukuk, Nilai Sukuk, Current Ratio 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 600233.860 6 100038.977 14.151 .000b 
Residual 303994.140 43 7069.631   
Total 904228.000 49    
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 


















a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 











































































Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 78.76523367 
Most Extreme Differences Absolute .081 
Positive .063 
Negative -.081 
Test Statistic .081 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 
1445.203 217.948  6.631 .000   
ROA .029 .080 .043 .370 .714 .584 1.712 
DER .899 .173 .616 5.199 .000 .556 1.798 
Current Ratio -.070 .570 -.032 -.123 .902 .117 8.568 
Nilai Sukuk -.252 .134 -.241 -1.873 .068 .474 2.109 
Risiko Sukuk -12.537 9.932 -.222 -1.262 .214 .253 3.955 
Peringkat Sukuk -37.983 9.884 -.703 -3.843 .000 .233 4.286 














Cases < Test Value 
25 
Cases >= Test Value 
25 
Total Cases 50 













































Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .277a .077 .058 131.87664 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 69438.446 1 69438.446 3.993 .051b 
Residual 834789.554 48 17391.449   
Total 904228.000 49    
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 864.268 31.021  27.861 .000 
ROA .191 .095 .277 1.998 .051 









1 ROAb . Enter 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 












Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .418a .175 .158 124.65848 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 158320.657 1 158320.657 10.188 .002b 
Residual 745907.343 48 15539.736   
Total 904228.000 49    
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 817.515 34.939  23.398 .000 
DER .610 .191 .418 3.192 .002 









1 DERb . Enter 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 






Uji Analisis Regresi Sederhana Current Ratio terhadap Last Yield Sukuk 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 
1 Current Ratiob . Enter 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .366a .134 .116 127.71298 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 121318.933 1 121318.933 7.438 .009b 
Residual 782909.067 48 16310.606   
Total 904228.000 49    
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 835.923 33.788  24.741 .000 
Current Ratio .807 .296 .366 2.727 .009 















1 Nilai Sukukb . Enter 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .223a .050 .030 133.80176 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 44888.282 1 44888.282 2.507 .120b 
Residual 859339.718 48 17902.911   
Total 904228.000 49    
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 887.122 25.336  35.014 .000 
Nilai Sukuk .233 .147 .223 1.583 .120 















1 Risiko Sukukb . Enter 
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .494a .244 .228 119.36060 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 220374.259 1 220374.259 15.468 .000b 
Residual 683853.741 48 14246.953   
Total 904228.000 49    
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 863.905 21.116  40.912 .000 
Risiko Sukuk -27.884 7.090 -.494 -3.933 .000 





















a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .740a .548 .497 96.34283 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 495822.587 5 99164.517 10.684 .000b 
Residual 408405.413 44 9281.941   
Total 904228.000 49    
a. Dependent Variable: Last Yiled Sukuk 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 628.674 55.640  11.299 .000 
ROA -.053 .088 -.077 -.602 .550 
DER 1.026 .194 .703 5.273 .000 
Current Ratio 1.309 .508 .594 2.577 .013 
Nilai Sukuk -.015 .137 -.015 -.111 .912 
Risiko Sukuk -6.984 11.259 -.124 -.620 .538 







Hasil Uji Sobel ROA, Last Yield Sukuk, dan Peringkat Sukuk 
 
Run MATRIX procedure: 
 
Error # 34 in column 20.  Text: bootstrp.sav 
SPSS Statistics cannot access a file with the given file specification.  
The file specification is either syntactically invalid, specifies an valid 
drive, specifies a protected directory, specifies a protected file, or 
specifies a non-sharable file. 
Execution of this command stops. 
***************************************************************** 
Preacher And Hayes (2004) SPSS Script For Simple Mediation 
Written by Andrew F. Hayes, The Ohio State University 
http://www.comm.ohio-state.edu/ahayes/ 
 
VARIABLES IN SIMPLE MEDIATION MODEL 
 Y        Y2 
 X        X1 
 M        Y1 
 
DESCRIPTIVES STATISTICS AND PEARSON CORRELATIONS 
        Mean        SD        Y2        X1        Y1 
Y2  913.8000  135.8441    1.0000     .2771    -.4971 
X1  259.8400  197.4785     .2771    1.0000    -.1754 
Y1   17.5800    2.5160    -.4971    -.1754    1.0000 
 
SAMPLE SIZE       50 
 
DIRECT And TOTAL EFFECTS 
            Coeff      s.e.         t  Sig(two) 
b(YX)       .1906     .0954    1.9982     .0514 
b(MX)      -.0022     .0018   -1.2341     .2232 
b(YM.X)  -24.9844    6.7674   -3.6919     .0006 
b(YX.M)     .1348     .0862    1.5635     .1246 
 
INDIRECT EFFECT And SIGNIFICANCE USING NORMAL DISTRIBUTION 
           Value      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI         Z  Sig(two) 
Effect     .0558     .0492    -.0407     .1523    1.1336     .2570 
 
BOOTSTRAP RESULTS For INDIRECT EFFECT 
            Data      Mean      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI  LL 99 CI  
UL 99 CI 
Effect     .0558     .0495     .0462    -.0500     .1409    -.0956     
.1803 
 
NUMBER OF BOOTSTRAP RESAMPLES 
     1000 
 
FAIRCHILD ET AL. (2009) VARIANCE IN Y ACCOUNTED FOR BY INDIRECT 
EFFECT: 
     .0396 
 
*********************************NOTES**************************** 






Hasil Uji Sobel DER, Last Yield Sukuk, dan Peringkat Sukuk 
 
Run MATRIX procedure: 
Error # 34 in column 20.  Text: bootstrp.sav 
SPSS Statistics cannot access a file with the given file specification.   
The file specification is either syntactically invalid, specifies 
an invalid 
drive, specifies a protected directory, specifies a protected file, 
or specifies a non-sharable file. 
Execution of this command stops. 
******************************************************************* 
Preacher And Hayes (2004) SPSS Script For Simple Mediation 
Written by Andrew F. Hayes, The Ohio State University 
http://www.comm.ohio-state.edu/ahayes/ 
 
VARIABLES IN SIMPLE MEDIATION MODEL 
 Y        Y2 
 X        X2 
 M        Y1 
 
DESCRIPTIVES STATISTICS AND PEARSON CORRELATIONS 
        Mean        SD        Y2        X2        Y1 
Y2  913.8000  135.8441    1.0000     .4184    -.4971 
X2  157.8000   93.1573     .4184    1.0000     .2865 
Y1   17.5800    2.5160    -.4971     .2865    1.0000 
 
SAMPLE SIZE       50 
 
DIRECT And TOTAL EFFECTS 
            Coeff      s.e.         t  Sig(two) 
b(YX)       .6102     .1912    3.1919     .0025 
b(MX)       .0077     .0037    2.0721     .0437 
b(YM.X)  -36.2932    5.2646   -6.8938     .0000 
b(YX.M)     .8910     .1422    6.2667     .0000 
 
INDIRECT EFFECT And SIGNIFICANCE USING NORMAL DISTRIBUTION 
           Value      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI         Z  Sig(two) 
Effect    -.2809     .1429    -.5609    -.0008   -1.9655     .0494 
 
BOOTSTRAP RESULTS For INDIRECT EFFECT 
            Data      Mean      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI  LL 99 CI  
UL 99 CI 
Effect    -.2809    -.2830     .1036    -.5155    -.1080    -.6685    
-.0675 
 
NUMBER OF BOOTSTRAP RESAMPLES     1000 
 
FAIRCHILD ET AL. (2009) VARIANCE IN Y ACCOUNTED FOR BY INDIRECT 
EFFECT: 
    -.1676 
 
*******************************NOTES****************************** 








Hasil Uji Sobel Current Ratio, Last Yield Sukuk, dan Peringkat Sukuk 
 
Run MATRIX procedure: 
Error # 34 in column 20.  Text: bootstrp.sav 
SPSS Statistics cannot access a file with the given file specification.  
The file specification is either syntactically invalid, specifies an 
invalid drive, specifies a protected directory, specifies a protected 
file, or 
specifies a non-sharable file. 
Execution of this command stops. 
 
************************************************************************* 
Preacher And Hayes (2004) SPSS Script For Simple Mediation 
Written by Andrew F. Hayes, The Ohio State University 
http://www.comm.ohio-state.edu/ahayes/ 
 
VARIABLES IN SIMPLE MEDIATION MODEL 
 Y        Y2 
 X        X3 
 M        Y1 
 
DESCRIPTIVES STATISTICS AND PEARSON CORRELATIONS 
        Mean        SD        Y2        X3        Y1 
Y2  913.8000  135.8441    1.0000     .3663    -.4971 
X3   96.5000   61.6571     .3663    1.0000    -.8177 
Y1   17.5800    2.5160    -.4971    -.8177    1.0000 
 
SAMPLE SIZE      50 
 
DIRECT And TOTAL EFFECTS 
            Coeff      s.e.         t  Sig(two) 
b(YX)       .8070     .2959    2.7273     .0089 
b(MX)      -.0334     .0034   -9.8411     .0000 
b(YM.X)  -32.1939   11.8323   -2.7208     .0091 
b(YX.M)    -.2672     .4828    -.5534     .5826 
 
INDIRECT EFFECT And SIGNIFICANCE USING NORMAL DISTRIBUTION 
           Value      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI         Z  Sig(two) 
Effect    1.0742     .4116     .2675    1.8809    2.6100     .0091 
 
BOOTSTRAP RESULTS For INDIRECT EFFECT 
            Data      Mean      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI  LL 99 CI  
UL 99 CI 
Effect    1.0742    1.1366     .3185     .6235    1.8988     .4824    
2.3584 
 
NUMBER OF BOOTSTRAP RESAMPLES    1000 
 
FAIRCHILD ET AL. (2009) VARIANCE IN Y ACCOUNTED FOR BY INDIRECT 
EFFECT: 
     .1293 
****************************** NOTES ***************************** 






Hasil Uji Sobel Nilai Sukuk, Last Yield Sukuk, dan Peringkat Sukuk 
 
Run MATRIX procedure: 
Error # 34 in column 20.  Text: bootstrp.sav 
SPSS Statistics cannot access a file with the given file specification.  
The file specification is either syntactically invalid, specifies an 
invalid drive, specifies a protected directory, specifies a protected 
file, or 
specifies a non-sharable file. 
Execution of this command stops. 
************************************************************************* 
Preacher And Hayes (2004) SPSS Script For Simple Mediation 
Written by Andrew F. Hayes, The Ohio State University 
http://www.comm.ohio-state.edu/ahayes/ 
 
VARIABLES IN SIMPLE MEDIATION MODEL 
 Y        Y2 
 X        X4 
 M        Y1 
 
DESCRIPTIVES STATISTICS AND PEARSON CORRELATIONS 
        Mean        SD        Y2        X4        Y1 
Y2  913.8000  135.8441    1.0000     .2228    -.4971 
X4  114.3800  129.7690     .2228    1.0000    -.5735 
Y1   17.5800    2.5160    -.4971    -.5735    1.0000 
 
SAMPLE SIZE      50 
 
DIRECT And TOTAL EFFECTS 
            Coeff      s.e.         t  Sig(two) 
b(YX)       .2332     .1473    1.5835     .1199 
b(MX)      -.0111     .0023   -4.8502     .0000 
b(YM.X)  -29.7136    8.3096   -3.5758     .0008 
b(YX.M)    -.0972     .1611    -.6030     .5494 
 
INDIRECT EFFECT And SIGNIFICANCE USING NORMAL DISTRIBUTION 
           Value      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI         Z  Sig(two) 
Effect     .3304     .1164     .1023     .5585    2.8393     .0045 
 
BOOTSTRAP RESULTS For INDIRECT EFFECT 
            Data      Mean      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI  LL 99 CI  
UL 99 CI 
Effect     .3304     .3196     .1097     .1261     .5668     .0611     
.6672 
 
NUMBER OF BOOTSTRAP RESAMPLES    1000 
 
FAIRCHILD ET AL. (2009) VARIANCE IN Y ACCOUNTED FOR BY INDIRECT 
EFFECT: 
     .0439 
 
**************************** NOTES ***************************** 








Hasil Uji Sobel Risiko Sukuk, Last Yield Sukuk, dan Peringkat Sukuk 
 
Run MATRIX procedure: 
Error # 34 in column 20.  Text: bootstrp.sav 
SPSS Statistics cannot access a file with the given file specification.  
The file specification is either syntactically invalid, specifies an 
invalid drive, specifies a protected directory, specifies a protected 
file, or 
specifies a non-sharable file. 
Execution of this command stops. 
************************************************************************* 
Preacher And Hayes (2004) SPSS Script For Simple Mediation 
Written by Andrew F. Hayes, The Ohio State University 
http://www.comm.ohio-state.edu/ahayes/ 
 
VARIABLES IN SIMPLE MEDIATION MODEL 
 Y        Y2 
 X        X5 
 M        Y1 
 
DESCRIPTIVES STATISTICS AND PEARSON CORRELATIONS 
        Mean        SD        Y2        X5        Y1 
Y2  913.8000  135.8441    1.0000    -.4937    -.4971 
X5   -1.7894    2.4051    -.4937    1.0000     .5713 
Y1   17.5800    2.5160    -.4971     .5713    1.0000 
 
SAMPLE SIZE      50 
 
DIRECT And TOTAL EFFECTS 
            Coeff      s.e.         t  Sig(two) 
b(YX)    -27.8836    7.0897   -3.9330     .0003 
b(MX)       .5976     .1239    4.8224     .0000 
b(YM.X)  -17.2385    7.9569   -2.1665     .0354 
b(YX.M)  -17.5814    8.3238   -2.1122     .0400 
 
INDIRECT EFFECT And SIGNIFICANCE USING NORMAL DISTRIBUTION 
           Value      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI         Z  Sig(two) 
Effect  -10.3022    5.3056  -20.7011     .0967   -1.9418     .0522 
 
BOOTSTRAP RESULTS For INDIRECT EFFECT 
            Data      Mean      s.e.  LL 95 CI  UL 95 CI  LL 99 CI  
UL 99 CI 
Effect  -10.3022   -9.8824    4.1728  -18.0215   -2.0297  -22.6948    
2.9190 
 
NUMBER OF BOOTSTRAP RESAMPLES    1000 
 
FAIRCHILD ET AL. (2009) VARIANCE IN Y ACCOUNTED FOR BY INDIRECT 
EFFECT: 
     .1784 
*************************** NOTES **************************** 








Perhitungan Penentuan Uji Sobel dan Bootstrapping 
 
1. Variabel ROA, Last Yield Sukuk dan Peringkat Sukuk 
 
Indirect Effect  = b(MX) x  b(YM. X) 
 0,0549  = - 0,0022 x -24,9844 
 0,0549  = 0,0549 
Signifikansi sebesar 0,2570 (atau > 0,05) 









t = 1,1883 
thitung (1,1883) < ttabel  (2,0106) 
Berdasarkan hasil perhitungan diatas, dalam indirect effect menunjukkan 
thitung < ttabel sehingga dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk bukan 
merupakan variabel intervening antara variabel return on assets dan variabel 







2. Variabel DER, Last Yield Sukuk dan Peringkat Sukuk 
 
Indirect Effect  = b(MX) x  b(YM. X) 
 -0,2795 = 0,0077 x -36,2932 
 -0,2795 = -0,2795 
Signifikansi sebesar 0,0494 (atau < 0,05) 









t = -1,9559 
thitung (1,9559) < ttabel (2,0106) 
Berdasarkan hasil perhitungan diatas, dalam indirect effect menunjukkan 
thitung < ttabel sehingga dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk bukan 
merupakan variabel intervening antara variabel debt to equity ratio dan 





3. Variabel Current Ratio, Last Yield Sukuk dan Peringkat Sukuk 
 
Indirect Effect  = b(MX) x  b(YM. X) 
 1,0753  = - 0,0334 x -32,1939 
 1,0753  = 1,0753 
Signifikansi sebesar 0,0091 (atau < 0,05) 









t = 3,3761 
thitung (3,3761) > ttabel (2,0106) 
Berdasarkan hasil perhitungan diatas, dalam indirect effect menunjukkan 
thitung > ttabel sehingga dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk merupakan 






4. Variabel Nilai Sukuk, Last Yield Sukuk dan Peringkat Sukuk 
 
Indirect Effect  = b(MX) x  b(YM. X) 
 0,3298  = - 0,0111 x -29,7136 
 0,3298  = 0,3298 
Signifikansi sebesar 0,0045 (atau < 0,05) 









t = 3,0064 
thitung (3,0064) > ttabel (2,0106) 
Berdasarkan hasil perhitungan diatas, dalam indirect effect menunjukkan 
thitung > ttabel sehingga dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk merupakan 





5. Variabel Risiko Sukuk, Last Yield Sukuk dan Peringkat Sukuk 
 
Indirect Effect  = b(MX) x  b(YM. X) 
 -10,3017 = 0,5976 x -17,385 
 -10,3017 = -10,3017 
Signifikansi sebesar 0,0522 (atau > 0,05) 









t = -2,4688 
thitung (2,4688) > ttabel (2,0106) 
Berdasarkan hasil perhitungan diatas, dalam indirect effect menunjukkan 
thitung > ttabel sehingga dapat disimpulkan bahwa peringkat sukuk merupakan 
variabel intervening antara variabel risiko sukuk dan variabel last yield 
sukuk. 
 
  
